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RESUMO 

 
O estudo de caso se propõe a investigar os principais desafios para a governança corporativa nas 

empresas públicas federais do Brasil. Empresas públicas sendo aquelas empresas estatais onde a 

propriedade é exclusivamente do Estado. Foram realizadas entrevistas com atores envolvidos nos 

papéis de dirigente, conselheiro de administração, auditoria, supervisão governamental e regulação. 

As entrevistas foram então avaliadas com a técnica de análise de conteúdo. A pesquisa identificou 

desafios como a dificuldade do governo em articular de forma sistemática o direcionamento destas 

empresas e seu posterior monitoramento, entre outros. O trabalho possibilita o reconhecimento dos 

principais problemas de governança nas empresas públicas federais e torna mais factível o reforço da 

governança corporativa nestas instituições, ultimamente contribuindo para a garantia dos interesses da 

sociedade em sobreposição a interesses particulares. A pesquisa está limitada a uma análise naquelas 

estatais do estudo de caso onde a propriedade é integralmente do Estado, portanto não aborda desafios 

específicos das empresas onde o governo compartilha a propriedade com outros acionistas. 

 
Palavras-chave: Governança Corporativa. Empresas Estatais. Empresas Públicas. 

  



  

ABSTRACT 

 
The case study aims to identify the main challenges for corporate governance in federal state-owned 

enterprises in Brazil. Specifically, those companies where the property resides exclusively in the state. 

Interviews were conducted with actors involved in the roles of CEO, board member, auditing, 

government supervision and regulation. The interviews were then evaluated with the technique of 

content analysis. The research identified challenges as the government's difficulty in systematically 

articulating strategies to these companies and their subsequent monitoring, among others. The work 

enables the recognition of the major problems of governance in state-owned enterprises and makes it 

more feasible to strengthen corporate governance in these institutions, ultimately contributing to 

ensuring the societies interests. The research is limited to an analysis of those companies selected to 

the case where the property is fully state owned, therefore does not address specific challenges in 

companies with other shareholders besides the government. 

 

Keywords: Corporate Governance. State-Owned Enterprises. 
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1 INTRODUÇÃO 

As empresas estatais têm uma grande e crescente influência econômica e social no 

Brasil e no mundo. Entre 2005 e 2014 elas saltaram de 9% para 23% dentre as 500 

maiores empresas do planeta (PWC, 2015a) – vide Figura 1. Em 2011, a Organização 

para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE) apurou que em 27 dos 

seus países membros as estatais federais compreendiam mais de duas mil empresas, 

empregando quase 4,3 milhões pessoas e com um valor total excedendo U$1,3 

trilhões (CHRISTIANSEN, 2011). 

 

Figura 1 - % Estatais na Global 500 
Fonte: Adaptado de PWC (2015a) 

No Brasil, em 2014, o Departamento de Coordenação e Governança das Empresas 

Estatais (DEST, 2015) contabilizou que as 135 estatais federais empregavam mais 

de 550 mil trabalhadores.  

As razões para a criação das estatais são normalmente uma mistura de motivações 

ideológicas, econômicas, sociais e estratégicas vinculadas a uma abordagem de 

maior participação do Estado na economia do país. Elas têm um importante papel em 

influenciar o desenvolvimento social, promover a infraestrutura e segurança nacionais 

e criar estabilidade econômica em tempos de crise (FONTES FILHO; PICOLIN, 2008; 

MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012; OCDE, 2015; PWC, 2015a) 
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Ainda que a importância das empresas estatais tenha sobrevivido as privatizações 

das décadas de 1990 e 1980, seu funcionamento não acontece longe de polêmicas. 

No Brasil, operações contra a corrupção como a Lava Jato dão visibilidade as 

consequências negativas de quando os objetivos destas organizações são 

desvirtuados para atender interesses particulares. Apesar de assombradas pelo risco 

de interferência política indevida, corrupção e ineficiência, a governança corporativa 

se apresenta como um recurso poderoso para contrapor estas ameaças 

subordinando os interesses dos gestores aos da sociedade (BM&FBOVESPA, 2015; 

IBGC, 2015a; MPF, 2016).  

No sentido de agilizar o desenvolvimento da governança corporativa nas empresas 

estatais vários guias e legislações específicos para este tipo de organização foram 

lançados ao longo dos anos. Esse é o caso do guia de governança para estatais da 

OCDE (2015), o programa de governança para estatais da BM&F Bovespa (2015) e 

a Lei de Responsabilidade das Estatais (BRASIL, 2016). Esta última oferecendo um 

arcabouço jurídico ao funcionamento das estatais aguardado desde a emenda 

constitucional 19 de 1998 (BORGES, 1999). 

Entretanto, configurações sociais e econômicas como um sistema de governança são 

consequência de uma trajetória de contínua mediação de conflitos de interesses entre 

atores procurando defender ou ampliar seu poder e influência (MUSACCHIO; 

LAZZARINI, 2012). De forma a conduzir com sucesso a modernização de um sistema 

de governança como o das estatais brasileiras é importante identificar quais os 

principais desafios que operam contra tal interesse. Esta perspectiva permitirá um 

planejamento e execução da mudança com maiores chances de sucesso.  

Sendo assim, o problema de pesquisa proposto neste trabalho é: Quais os principais 

desafios da governança corporativa nas empresas públicas federais do Brasil? 

O termo desafio está enquadrado de acordo com o dicionário Michaelis (2016) que o 

define como "situação ou problema cujo enfrentamento demanda esforço e 

disposição firme". O termo "empresas públicas federais" recorta o universo de estudo 

detendo-se naquelas empresas onde a propriedade é de exclusividade da União 

(BRASIL, 1967). 
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Ao se desdobrar o problema de pesquisa tem-se os seguintes objetivos para o estudo: 

(1) revisar o referencial teórico de forma a caracterizar a problemática da governança 

corporativa nas empresas públicas federais, (2) desenvolver um roteiro de entrevistas 

baseado no marco teórico, (3) entrevistar um conjunto de atores-chave capazes de 

prover uma visão crítica contextualizada das questões de governança nas instituições 

em tela, e (4) identificar os principais desafios de governança nestas organizações. 

O desenvolvimento da governança corporativa é uma questão prioritária nas 

empresas estatais e no seu subconjunto de empresas públicas federais brasileiras. A 

relevância da pesquisa está em contribuir para um diagnóstico fundamentado dos 

principais problemas vivenciados pela administração e apoiar a tomada de decisão 

envolvida com a correção destes problemas. 
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2 MARCO TEÓRICO 

O entendimento da problemática da governança corporativa nas empresas públicas 

federais do Brasil começa pela reflexão teórica das próprias razões de criação das 

empresas estatais pelos governos. Esta arquitetura é a origem de muitos dos desafios 

de governança que encontremos no referencial. Posteriormente será apresentado um 

panorama específico do universo de organizações em estudo. A seção de referencial 

finaliza com uma análise da governança corporativa no contexto das estatais. 

2.1 O Capitalismo de Estado 

A onda de privatizações das décadas de 1980 e 90 deixaram a aparência de um 

Estado menos atuante na economia mundial. As aparências podem iludir. Governos 

passaram a combinar as empresas estatais que sobreviveram as privatizações com 

fundos de pensão públicos, fundos soberanos, bancos de desenvolvimento e 

participações minoritárias em empresas privadas em um novo arranjo para assegurar 

sua influência no setor produtivo (HAGGARTY; SHIRLEY, 1997; MUSACCHIO; 

LAZZARINI, 2012). 

As próprias estatais têm se transformado em campeãs nacionais para competir em 

nome de seus países nos mercados globalizados. A participação destas empresas 

no clube das 500 maiores do mundo, publicado pela Forbes, cresceu de 9% para 23% 

entre 2005 e 2014 (PWC, 2015a). Em 2005 nenhuma delas figurava entre as dez 

maiores, em 2010 já eram quatro (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012). 

A Nova Zelândia, por exemplo, vendeu sua companhia área estatal, a Air New 

Zealand, em 1989. Mas doze anos depois, em 2001, o governo decidiu pela 

renacionalização. O país entendeu que os sérios problemas financeiros enfrentados 

pela empresa ameaçavam as estratégias turísticas da Nova Zelândia. Aparentemente 

a iniciativa foi bem-sucedida, tanto a empresa quanto o turismo local experimentaram 

grande expansão nos anos seguintes à compra (PWC, 2015a). 

É interessante observar a Nova Zelândia, uma das economias mais liberais do mundo 

(THE HERITAGE FOUNDATION, 2016), nacionalizando uma companhia em pleno 

século XXI. O Chile, outra economia excepcionalmente aberta (THE HERITAGE 

FOUNDATION, 2016), tem dentre suas empresas estatais a maior exportadora de 

cobre do mundo (CODELCO, 2016). Um minério estratégico para aquele país dado 

que é seu principal produto de exportação (MELLER, 2014). 
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No Brasil, a BM&F Bovespa listava 30 estatais em agosto de 2015. Neste mesmo 

mês, esse grupo de empresas respondia por quase 15% da capitalização do mercado 

(algo em torno de R$300 bilhões) e aproximadamente 20% do volume diário 

negociado (BM&FBOVESPA, 2015). 

Enquanto a abrangência desse capitalismo de Estado nos tempos atuais é 

impressionante ou até surpreendente, entender suas razões pode ajudar a 

compreender os problemas de governança inerentes ao seu design típico. Existem 

várias teorias que tentam explicar a participação direta do Estado na produção 

econômica e três são particularmente úteis para a discussão futura sobre os 

problemas de governança nestas empresas: a visão industrial, a visão social e visão 

política.  

A visão industrial justifica a presença do Estado como empreendedor para promover 

o desenvolvimento econômico de setores que enfrentam falhas de mercado como a 

escassez de capital ou carência de infraestrutura (FONTES FILHO; PICOLIN, 2008). 

O esforço coordenado pelo Estado seria capaz de propiciar o florescimento da 

industrialização em nações em desenvolvimento como aconteceu no Brasil na 

primeira metade século XX. Esta visão está ligada ao primeiro movimento sistemático 

de criação de empresas estatais no Brasil que aconteceu durante o governo do 

presidente Getúlio Vargas (1930-45) quando foram criadas estatais como a 

Companhia Siderúrgica Nacional e a Companhia Vale do Rio Doce (MUSACCHIO; 

LAZZARINI, 2014). 

A visão social defende que as empresas sob o controle do Estado devam perseguir 

objetivos sociais em conjunto ou até em sobreposição a seus interesses comerciais. 

O argumento é que certas condições sociais da população como emprego, renda ou 

acesso a bens públicos essenciais não seriam possibilitadas pela iniciativa privada 

em função do seu interesse predominante em ganhos financeiros de curto prazo 

(MUSACCHIO; LAZZARINI, 2012). Esse racional é percebido no Brasil na reação do 

governo militar (1964-1985) as consequências econômicas da crise do petróleo de 

1979 e a moratória do México de 1982. Enquanto o setor privado se defendia com 

demissões e cortes de gastos, as estatais aumentaram a contratação de empregados 

e gastos de investimento e fixaram seus preços (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014).  
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A visão política defende que o capitalismo de Estado é uma ferramenta para os 

governos ampliarem seu poder político privilegiando agendas populistas e 

favorecendo sua clientela com cargos ou contratos privilegiados (MUSACCHIO; 

LAZZARINI, 2012). Essa teoria é capaz de explicar, por exemplo, que as empresas 

que fazem doações de campanha para partidos vencedores têm mais chances de 

obter empréstimos no BNDES (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014). Ela também traz 

luz as motivações por trás do recente escândalo de corrupção envolvendo a Petrobrás 

que favorecia contratualmente fornecedores em troca de doações financeiras a serem 

utilizadas para garantir a hegemonia política dos partidos com o comando da estatal 

(MPF, 2016). 

As visões social e industrial tendem a perceber a atuação do Estado no ambiente 

capitalista positivamente. Poderiam ser vistas como políticas públicas que respondem 

a supostas insuficiências da iniciativa privada em questões ambientais (p. ex. 

escassez de crédito) ou excessivo interesse financeiro de curto prazo. Em 

contrapartida a visão política encara o fenômeno como um instrumento artificial dos 

governos ampliarem sua influência política. Esta visão ressalta os aspectos negativos 

da presença do Estado nos mercados como vantagens para clientes políticos e 

fragilização do rigor fiscal.  

A perspectiva adotada neste trabalho é que cada uma destas diferentes visões 

clarifica parte dos aspectos e motivações envolvidos na formação e funcionamento 

das empresas estatais. Entender as visões em conjunto possibilita uma melhor 

compreensão dos problemas de agência nestas organizações, como também a 

conceituação da própria entidade "empresa estatal" conforme será apresentado na 

seção seguinte. 
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2.2 A Empresa Estatal 

As empresas estatais manifestam-se de diversas formas nas legislações de cada país 

com casos de diferenças significativas dentro de uma mesma nação (HAGGARTY; 

SHIRLEY, 1997; OCDE, 2015; PWC, 2015a). A Índia, por exemplo, possui estatais 

departamentais que seguem legislação similar a órgãos não comerciais como 

ministérios, por sua vez existem as estatais estatutárias que tem relativa 

independência e seus empregados não chegam a ser considerados servidores civis 

e, finalmente, as empresas governamentais limitadas que têm ampla flexibilidade nem 

mesmo necessitando de ato governamental para serem estabelecidas (WORLD 

BANK, 2006). 

Entretanto, apesar da diversidade legal é possível encontrar na literatura 

convergência em um conceito amplo do que é a empresa estatal. Duas dimensões 

compõem o conceito. A primeira relacionada à natureza econômica e a segunda ao 

grau de controle exercido pelo governo nestas organizações.  

Serão consideradas estatais aquelas organizações sob controle do governo que 

"geram a maior parte da sua receita da venda de produtos e serviços" (HAGGARTY; 

SHIRLEY, 1997). Isso separa as estatais de outras entidades públicas que tenham a 

maior parte de sua receita proveniente de impostos, taxas, contribuições sociais ou 

transferências governamentais mesmo que consideradas como empresas pelos seus 

governos (IPSASB, 2016). Esta definição exclui, por exemplo, fundos de pensão e 

universidades públicas (que sobrevivam de repasses do governo). 

A segunda parte da definição engloba aquelas organizações onde o governo detém 

controle significativo da organização não importando se completo ou parcial, ou se de 

forma direta ou indireta. Este controle será óbvio nos casos em que a instituição é 

absolutamente governamental ou, nos casos das empresas de capital aberto, quando 

o governo detenha a maioria das ações com direito a voto. Entretanto também inclui 

as situações em que mesmo sem a maioria do capital, a legislação ou mecanismo 

similar concedam ao governo a capacidade de indicar a maioria do conselho de 

administração e alta direção (HAGGARTY; SHIRLEY, 1997; OCDE, 2015). 

Em síntese, as empresas estatais são aquelas entidades sob controle significativo do 

governo que tenham a maior parte de suas receitas provenientes da comercialização 

de produtos e serviços.  
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Em geral, a prática brasileira coincide com o a conceituação coletada do referencial 

teórico. Ainda assim é importante detalharmos o sistema brasileiro de governança 

das estatais federais. 

2.3 O Sistema das Estatais Federais do Brasil 

No Brasil as “empresas estatais são aquelas cuja maioria absoluta das ações com 

direito a voto pertença direta ou indiretamente à União, ao Distrito federal, aos 

Estados ou Municípios.” (DEST, 2015). Elas estão divididas entre empresas públicas 

e sociedades de economia mista. A diferença entre elas é a propriedade do capital. 

Nas empresas públicas ele é exclusivo do Estado. As sociedades de economia mista 

têm a forma de sociedade anônima e as ações com direito a voto são em maioria do 

governo (BRASIL, 1967).  



 17 

 

O Departamento de Coordenação e Governança das Empresas Estatais informa que 

o governo federal possuía 135 empresas estatais sob seu controle em 2014 (DEST, 

2015). De forma a conduzir a governança das empresas na esfera federal, o Brasil 

organizou um sistema onde as funções de orientação de acionista controlador, 

fiscalização dos atos de gestão e administração da estatal são realizadas por órgãos 

especializados. A função de administração é delegada aos dirigentes e conselheiros 

da estatal. A fiscalização é conduzida tanto por instâncias internas da estatal (p. ex. 

auditoria interna) quanto pelos Ministério da Transparência, Fiscalização e Controle 

(MTFC)1 e Tribunal de Contas da União (TCU). O papel de acionista é compartilhado 

pelos Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão (MP), Ministério da 

fazenda (MF) e um Ministério Setorial (MS) (DEST, 2015). A Figura 2 ilustra este 

modelo. 

No caso do Ministério do Planejamento, o DEST é seu braço principal no que se refere 

à condução da Governança Corporativa nas empresas estatais. O departamento foi 

criado pelo Decreto nº 84.128/79 e é responsável por elaborar o Programa de 

Dispêndios Globais e a Proposta do Orçamento de Investimentos, zelar pela 

disponibilização de informações financeiras e autorizar políticas salariais e 

quantitativos de empregados, entre outras (DEST, 2015; MP, 2015a).  

                                              

1 Antiga Controladoria Geral da União (CGU) 

Figura 2 - Sistema de Governança das Estatais Federais 
Fonte: adaptado de DEST (2015) 
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Outro ator externo importante é a Comissão Interministerial de Governança 

Corporativa (CGPAR) criada em 2007 pelo decreto 6.021/2007. Ela é composta pelos 

ministros do planejamento, fazenda e casa civil. A comissão tem as competências de 

direcionar a participação acionária da união, traçar políticas de governança e criar 

critérios e procedimentos para indicação de diretores e conselheiros nas estatais, 

entre outras (BRASIL, 2007). 

O portal do Ministério do Planejamento, Orçamento e Gestão é o repositório das 

resoluções da CGPAR na internet (MP, 2015b). Lá estão disponibilizadas as 18 

resoluções da comissão desde sua criação em 2007 com a distribuição anual 

conforme Tabela 1. Apesar da atuação destacada em 2016, aparentemente foi um 

ano peculiar diante do histórico de produtividade do grupo. 

Ano 
Quantidade  
Resoluções 

2016 11 

2015 3 

2012 a 2014 0 

2011 1 

2010 3 

2007 a 2009 0 
 

Tabela 1 - Resoluções CGPAR  
Fonte: Apurado de MP (2015c) 

As resoluções de 2016 tratam de questões como obrigatoriedade da criação de 

comitê de auditoria vinculado ao conselho de administração, regulamentação dos 

requisitos para ocupação de órgãos estatutários de governança, estabelecimento de 

práticas obrigatórias relacionadas ao planejamento e monitoramento da estratégia 

empresarial e orientações para a implantação de práticas de conformidade e riscos 

(MP, 2016). 

Dos órgãos internos às estatais pode-se salientar dois principais envolvidos com a 

governança corporativa: conselho de administração e conselho fiscal. O conselho de 

administração tem um papel central na governança de qualquer instituição. Segundo 

o World Bank (2014), este órgão “tem a responsabilidade final pela administração e 

desempenho da empresa, a sua composição e funcionamento têm um impacto 

significativo sobre a governança da estatal e, portanto, sobre o seu desempenho 

operacional e financeiro.”. 



 19 

 

O conselho fiscal, por sua vez, é um órgão de fiscalização interno independente. 

Apesar de comumente associado a análise de dados financeiros o papel do conselho 

fiscal compreende a verificação da conformidade quanto as obrigações legais e 

estatutárias da estatal seja por meio da fiscalização dos atos administrativos, 

denunciando fraudes e crimes e analisando as demonstrações financeiras (IBGC, 

2015b). 

Combinando as questões apreendidas do estudo do capitalismo de estado moderno, 

as características gerais da empresa estatal e a arquitetura específica do sistema 

brasileiro é possível iniciar uma discussão dos problemas de agência no universo das 

empresas públicas federais brasileiras. Esses problemas serão base para o 

levantamento e análise dos dados mais adiante.  

2.4 A Problemática de Agência nas Empresas Estatais 

Existem riscos importantes ao (as vezes paradoxal) desafio de balancear objetivos 

públicos e privados na condução das empresas estatais. Estas organizações são 

comumente sujeitas a interferência política indevida e assaltadas por corrupção e 

ineficiências operacional e financeira (IBGC, 2015a; OCDE, 2015; PWC, 2015a). 

Estas deficiências afastam a operação das estatais de sua missão idealizada. Afinal, 

sua propriedade legítima reside na sociedade e não em seus gestores. Nos 

deparamos nestes casos com uma problemática típica da teoria de agência. 

Esta teoria explora a relação entre duas partes que precisam colaborar mas possuem 

objetivos e responsabilidades diferentes: o principal (dono) e o agente (gestor). Ela 

tenta equacionar os conflitos de interesses entre as partes nas situações em que é 

muito caro ou inviável que o principal supervisione se o agente está se comportando 

adequadamente (EISENHARDT, 1989), como acontece no caso das estatais. 

A linha positivista da teoria da agência ressalta dois mecanismos principais para 

alinhamento da atuação do agente. O primeiro é o estabelecimento de contratos 

baseados em resultados para alinhar a atuação dos agentes aos interesses do 

principal. O segundo é fortalecer os sistema de informação como forma de maximizar 

a capacidade de supervisão do principal e minimizar os incentivos que estimulem o 

agente a atuar de forma oportunista (EISENHARDT, 1989). 
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As seções sobre as razões do capitalismo de estado possibilitam reconhecer a 

essência destes problemas. Lembra-se que as estatais estão geralmente sob o 

regime de múltiplos objetivos financeiros e sociais (conforme visões industrial e 

social) e vulneráveis à interferência em nome de interesses políticos (conforme visão 

política). Ou seja, são organizações especialmente frágeis aos problemas de agência. 

No caso específico das empresas públicas federais brasileiras esses aspectos são 

potencializados pela multiplicidade de atores nos papeis de controle acionário e 

fiscalização.  

De forma a nortear a investigação a ser realizada neste trabalho, pode-se instanciar 

como principais fragilidades de agência no universo das empresas em pesquisa, a 

partir da análise do referencial, quatro pontos principais (DEST, 2015; FONTES 

FILHO; PICOLIN, 2008; PWC, 2015a; WORLD BANK, 2014):  

 As empresas públicas tendem a perseguir um conjunto difuso de múltiplos 

objetivos sociais além do sucesso comercial. 

 Há participação de vários órgãos de supervisão (múltiplos principais) e de 

fiscalização -- com missões e interesses institucionais diferentes -- articulando 

as diretrizes e monitorando o desempenho das empresas.  

 Existe um ambiente que favorece a interferência política no funcionamento 

destas organizações. 

 Estas empresas tendem a operar com regras especiais de funcionamento que 

as diferenciam dos seus pares privados no mercado. 

A identificação destas fragilidades é uma contribuição preliminar possibilitada pelo 

referencial teórico. Elas representam desafios potenciais que podem ou não serem 

confirmados após a aplicação da pesquisa. O reconhecimento prévio das fragilidades 

auxilia no design do método de coleta de dados e também posteriormente na análise. 

O estudo de bibliografia sobre governança corporativa provê apoio semelhante como 

veremos na próxima seção. 
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2.5 A Governança Corporativa nas Empresas Estatais 

A governança corporativa funciona como um contrapeso ao problema de agência nas 

organizações. Ela regula “a distribuição de poder entre as partes com direitos de 

propriedade e os responsáveis pela gestão” (VENTURA; SOARES; FONTES FILHO, 

2009, p. 32). A regulação é alcançada por meio de mecanismos de direcionamento e 

controle postos pelos proprietários para garantir que seus agentes (gestores) atuem 

conforme os interesses do principal (os proprietários). A governança irá tratar 

especialmente das relações entre proprietários, conselho de administração, diretoria, 

auditoria independente e conselho fiscal (VENTURA; SOARES; FONTES FILHO, 

2009). 

A abordagem ganhou destaque internacional a partir da década de 1980 quando 

investidores norte-americanos se organizaram para recuperar o controle das suas 

corporações, à época administradas em detrimento dos seus interesses. Nos anos 

1990, o debate sobre governança aqueceu novamente após escândalos como o da 

Enron e Parmalat. Estes episódios demonstraram a necessidade de aumentar o rigor 

sobre os instrumentos de conformidade e transparência (VENTURA; SOARES; 

FONTES FILHO, 2009). 

No Brasil o tema ganhou maior força a partir dos anos 2000. Mckinsey e Korn/Ferry 

(2001) publicaram um panorama geral da governança corporativa no Brasil 

mostrando características importantes do modelo brasileiro como a alta concentração 

de capital em acionistas majoritários e a informalidade dos procedimentos e 

estruturas de governança. Esse movimento se intensificou com ações de governo 

como a Lei 10.030/2001 que tentou aumentar a segurança para acionistas 

minoritários, a publicação de recomendações pela Comissão de Valores Mobiliários 

(CVM) e o lançamento de várias versões do Código de Melhores Práticas para 

Governança Corporativa do Instituto Brasileiro de Governança Corporativa (IBGC) 

(TCU, 2014). 

Na versão mais recente deste código, o IBGC (2015c) define governança corporativa 

como "o sistema pelo qual as empresas e demais organizações são dirigidas, 

monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sócios, conselho 

de administração, diretoria, órgãos de fiscalização e controle e demais partes 

interessadas.". 
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A governança desempenha as três funções básicas de avaliar ambiente e cenários, 

direcionar estrategicamente os caminhos da organização e monitorar o desempenho 

da gestão confrontando-o com as metas estabelecidas. Em contrapartida é concedida 

autonomia à gestão para alocar os recursos disponíveis nas atividades de 

planejamento, execução, controle e ação sobre os processos operacionais para 

alcance dos direcionamentos (TCU, 2013; VENTURA; SOARES; FONTES FILHO, 

2009). A Figura 3 ilustra a relação entre governança e gestão. 

 

Figura 3 – Governança versus Gestão 
Fonte: TCU (2013) 

 

Apesar de não ter sido encontrado um retrato da governança corporativa específico 

das empresas estatais brasileiras, o TCU (2015) realizou recentemente um 

levantamento da situação da governança envolvendo quase 8 mil organizações do 

setor público. O tribunal organiza as práticas de governança em três mecanismos 

básicos: liderança, estratégia e controle. A maturidade das práticas, por sua vez, foi 

segmentada nos estágios inexistente, insuficiente, iniciado, intermediário e 

aprimorado. Foi apurado que 51% das organizações encontram-se no nível iniciado 

ou abaixo na dimensão de liderança, 53% estão na mesma condição em estratégia e 

54% apresentam a mesma maturidade em controle. O estudo ressalta que “os 

resultados obtidos nesse trabalho revelaram deficiências em praticamente todos os 

controles e práticas sugeridos no modelo de auto avaliação” (TCU, 2015). 
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As seções anteriores demonstraram que as estatais são organizações tipicamente 

sujeitas a problemas de agência relacionados ao risco de interferência política 

indevida, corrupção e ineficiência. A governança corporativa surge para estas 

empresas como um fator “crítico para garantir sua contribuição positiva à eficiência e 

competitividade econômica [dos países]” (OCDE, 2015). Diversas organizações 

buscam apoiar os países neste desafio desenvolvendo arcabouços de melhores 

práticas de governança. 

Dentre estes arcabouços a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento 

Econômico (OCDE) publica o texto de maior reconhecimento internacional de 

governança corporativa para estatais. No Brasil, a BM&F Bovespa mantém um 

programa de certificação para estatais e também pode-se reconhecer a Lei de 

Responsabilidades das Estatais como um apanhado de melhores práticas de 

governança. 

O guia da OCDE (2015) chama-se "As Diretrizes para Governança Corporativa em 

Empresas Estatais da OCDE". O trabalho alcançou sua segunda versão em 2015 

consolidando 10 anos de prática desde o primeiro lançamento. Ele é organizado por 

um conjunto de sete temas, onde cada tema possui uma diretriz geral suportada por 

subdiretrizes e notas explicativas para apoiar a implementação nos diversos países. 

Os temas são: (I) razões para a propriedade do Estado, (II) o papel do Estado como 

dono, (III) estatais no mercado, (IV) tratamento igualitário dos acionistas e outros 

investidores, (V) relações com partes relacionadas e negócios responsáveis, (VI) 

divulgação e transparência e (VII) as responsabilidades dos conselhos de estatais. 

Apesar de existirem diretrizes que se aplicam somente as sociedades de economia 

mista, a maior parte das práticas são aplicáveis ao universo de empresas públicas. 
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No sentido de restaurar a relação de confiança entre investidores e estatais 

brasileiras, a BM&F Bovespa (2015) lançou um programa com medidas de 

governança voltadas a acreditação pública destas empresas. O programa possui 

quatro linhas de ação: transparência, controles internos, composição da 

administração e do conselho fiscal e compromisso do controlador público. 

Distribuídas entre os temas encontram-se 25 medidas de governança. O programa 

permite à estatal listada em bolsa obter uma certificação dentre duas categorias 

possíveis. A “Categoria 1” corresponde à adesão completa a todas as medidas e a 

“Categoria 2” ao cumprimento de seis medidas obrigatórias e o alcance de 27 pontos 

em artigos opcionais. Apesar de estarem num ambiente onde as estatais em foco são 

aquelas com ações em bolsa, o instrumento tem grande alinhamento com práticas 

gerais de governança aplicáveis inclusive as estatais com propriedade exclusiva do 

Estado. 

Finalmente, o terceiro portfólio de práticas citado é a Lei Nº 13.303, conhecida como 

Lei de Responsabilidade das Estatais, sancionada em 30 de junho de 2016 (BRASIL, 

2016). A lei é um marco importante para a governança das estatais ao tornar 

obrigatório práticas relacionadas, por exemplo, a transparência e divulgação de 

informações e a constituição e atuação profissional dos conselhos de administração. 

Estes guias de melhores práticas acumulam anos de conhecimento e experiência de 

pesquisadores, profissionais e políticos. Eles pretendem atacar diretamente os 

problemas de agência citados ao final da seção anterior. Neste sentido, a próxima 

seção análise o conteúdo destes guias em mais detalhes. 

2.6 Práticas de Governança Corporativa para Empresas Públicas 

Ao se deter em cada um dos guias percebe-se a oportunidade que cada prática 

representa como um ponto de análise que pode auxiliar na descoberta dos desafios 

de governança das empresas públicas federais brasileiras.  

Uma análise extensiva de cada uma destas práticas em todo o universo das empresas 

públicas ultrapassa o campo de viabilidade deste trabalho. Ainda assim, o estudo 

deste material cria uma oportunidade de desenvolver um método de coleta de dados 

calcado em esforços anteriores. 
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As próximas subseções disponibilizam uma visão baseada nestes esforços. Elas 

integram as práticas de governança dos textos da OECD, BM&F Bovespa e Lei de 

Responsabilidade das Estatais. As práticas são agrupadas em quatro grandes temas: 

Estado, Mercado, Programas de Responsabilidade e Conselho de Administração. A 

redação de cada prática é construída em formato de pergunta antecipando o interesse 

final de auxiliar na técnica de coleta de dados. Finalmente, foram desconsideradas 

aquelas práticas relacionadas a defesa ou relacionamento com outros acionistas que 

não o Estado dado que o trabalho se limita as empresas públicas. 

2.6.1 Estado 

Os representantes do Estado que detém a função dos direitos de propriedade das 

estatais têm grande responsabilidade perante o interesse público. O Estado deve ser 

um dono ativo e informado buscando o máximo de valor da sua propriedade e 

"cuidadosamente avaliar e divulgar os objetivos que justificam a propriedade do 

Estado e submeter estes objetivos à uma revisão recorrente." (OCDE, 2015).  

Enquanto exerce seu papel de dono, o governo deve equilibrar a profundidade da sua 

influência. É importante “evitar a situação onde estatais possuem excessiva 

autonomia para determinar seus próprios objetivos ou definir a natureza e extensão 

das suas obrigações de serviço público” (OCDE, 2015); ainda assim, a influência deve 

se limitar a temas estratégicos e o ordenamento dos objetivos voltados a políticas 

públicas e de natureza social permitindo autonomia operacional à estatal (OCDE, 

2015). 

Declaração de Propriedade 

 O governo declara claramente a razão da sua propriedade na estatal por meio de 

política de propriedade ou instrumento equivalente? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 

15.II.a; OCDE, 2015 I.B e I.D) 

 Nesta declaração são definidos os objetivos gerais esperados da organização e 

os papéis e responsabilidades das entidades governamentais envolvidas na 

operação da estatal? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.II.a; OCDE, 2015 I.B e I.D) 

 A declaração da propriedade é divulgada e submetida a contribuição pública e 

intergovernamental e revisada periodicamente? (OCDE, 2015 I.C e I.D) 
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Órgão de Coordenação 

 A função de propriedade em nome do governo é representada por uma única 

entidade? No caso de não haver figura centralizada, as diversas entidades atuam 

pelo menos em forte coordenação transmitindo estratégias alinhadas? (OCDE, 

2015 II.D)  

 A entidade que atua como proprietária faz constar em seu código de ética a 

necessidade que seus empregados guardem sigilo sobre informações 

privilegiadas que possam ter contato e comuniquem as entidades competentes 

violações a esta ou outras medidas que ponham a estatal em risco? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 40; SENADO, 2015 Art. 14.I) 

Governo em Ação 

 Estão claros os mecanismos sob qual o governo direciona a estatal? (OCDE, 2015 

II.F) 

 Estes mecanismos evitam intervenções operacionais como seleção de gerentes 

intermediários ou fixação arbitrária de preços e tarifas? (OCDE, 2015 II.F) 

 O governo estabelece e monitora objetivos de longo prazo para a estatal? (OCDE, 

2015 II.F) 

 O processo de mudança de objetivos garante a transparência destas 

modificações? (OCDE, 2015 II.B) 

 A estatal está submetida a um sistema de monitoramento e avaliação da sua 

performance pelo governo? (OCDE, 2015 II.F) 

2.6.2 Mercado 

É responsabilidade do governo garantir um ambiente competitivo nos mercados onde 

as estatais atuam promovendo um arcabouço regulatório que minimize vantagens e 

desvantagens artificiais para as suas empresas. Por exemplo, combatendo conflito 

de interesses com o acúmulo das funções de regulador e operador em mercados em 

que é dono de estatais, garantindo que os objetivos sociais tenham financiamento 

separado e operando em condições consistentes com o funcionamento do mercado 

como, por exemplo, nos casos de concessão de créditos e regras de aquisição 

(OCDE, 2015). 
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Objetivos Empresariais 

 A estatal define e divulga seus objetivos e o atingimento destes?  (OCDE, 2015 

VI.A.1 e VI.A.2) 

 O atingimento dos objetivos é relacionado a indicadores? (OCDE, 2015 VI.A.1 e 

VI.A.2) 

 Uma análise da performance geral; incluindo objetivos financeiros, operacionais e 

sociais; é realizada e divulgada? (OCDE, 2015 III.D, VI.A.1 e VI.A.2) 

Objetivos Sociais 

 Os objetivos relacionados às políticas públicas e de interesses sociais estão 

claramente definidos e divulgados inclusive em carta anual subscrita pelo 

conselho de administração? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.II.b; OCDE, 2015 I.D 

e III.C; SENADO, 2015 Arts. 8.I e 8.§1) 

 Os objetivos sociais a serem conduzidos pela estatal estão previstos em 

instrumentos formais do Estado como programas governamentais, lei ou 

regulamento? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.II.b; SENADO, 2015 Art. 8.2.I)  

 A empresa identifica os conflitos entre objetivos comerciais e sociais e divulga a 

forma como lida com eles? (OCDE, 2015 VI.A.1 e VI.A.2; SENADO, 2015 Art. 

8.§1) 

 Os impactos financeiros, custos e fontes de financiamento dos objetivos sociais 

são calculados e divulgados de forma segmentada compondo a contabilidade 

oficial da estatal? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.II.c e 15.II.d; OCDE, 2015 II.C 

e VI.A.2; SENADO, 2015 Arts. 8.I, 8.VI e 8.§2.II) 

 O Estado compensa adequadamente a estatal pelos custos da implementação 

dos objetivos sociais? Esta compensação é contabilizada e divulgada? (OCDE, 

2015 III.D) 

Participação no Mercado 

 As funções de regulação e gestão da propriedade para a estatal estão separadas 

em entidades diferentes dentro do governo? (OCDE, 2015 III.A) 

 A estatal possui clientes ou fornecedores dentro do próprio governo que acumulam 

a função de propriedade? (OCDE, 2015 III.A) 
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 São definidos e divulgados o processo de formação de preços e as regras 

aplicáveis à fixação de tarifas? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.II.e) 

 A estatal recebe alguma vantagem financeira indireta como financiamentos 

preferenciais em bancos de Estado ou serviços públicos subsidiados como água 

ou eletricidade? (OCDE, 2015 III.F.2) 

 O retorno das atividades econômicas da estatal está de acordo com as condições 

de longo prazo do mercado em que opera? (OCDE, 2015 III.F.3) 

 Existem regras de aquisição ou contratação para a estatal que geram vantagem 

ou desvantagem em relação aos concorrentes do mercado? (OCDE, 2015 III.A e 

III.G) 

2.6.3 Programas de Responsabilidade 

As estatais muitas vezes têm a necessidade de estabelecer condições específicas de 

relacionamento com partes relacionadas. Eventualmente pela necessidade de 

relacionar-se com comunidades envolvidas ou impactadas pelos seus objetivos 

sociais. Em outros casos a legislação ou a estratégia da organização demandam uma 

presença mais forte dos empregados nas decisões estratégicas da empresa como 

presença no conselho de administração. Independente do caso é importante que a 

estatal conduza essas relações de forma explícita e transparente com parâmetros 

objetivos da convivência. É fundamental que qualquer operação neste sentido esteja 

submetida aos mais altos padrões éticos e de responsabilidade (OCDE, 2015).  

Relações Partes Relacionadas 

 A empresa implementa e divulga uma política de relações com partes relacionadas 

aprovada pelo conselho de administração? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28; 

OCDE, 2015 V.B; SENADO, 2015 Art. 8.VII) 

 A política define procedimentos e responsáveis para identificação das partes 

relacionadas e classificação das transações com partes interessadas? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28) 

 A política define critérios para realização de transações com partes relacionadas 

como impacto e condições de mercado e alçadas de aprovação? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28) 
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 A política define procedimentos para lidar com potenciais conflitos de interesse? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28) 

 A política e práticas garantem a avaliação e divulgação transparente destas 

relações? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 28) 

 A estatal é utilizada como veículo de atividade política; por exemplo, realizando 

doações de campanha ou constrangendo empregados em tal sentido? (OCDE, 

2015 V.E) 

 A empresa define critérios para a alocação de recursos e divulga as despesas com 

publicidade, patrocínios, parcerias e convênios? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 

15.III) 

 A estatal possui política implementada e monitorada em relação a condução 

responsável dos negócios pelo menos nos aspectos de sustentabilidade 

ambiental, trabalho, saúde pública e segurança no trabalho? (OCDE, 2015 V.D) 

Controles Internos e Riscos 

 A estatal desenvolve, monitora e divulga política ou programa de controles 

internos e administração de riscos aprovada pelo conselho de administração? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23 e 27; OCDE, 2015 V.C; SENADO, 2015 Arts. 9.I 

e 9.II) 

 Os controles internos formais estabelecem alçadas de decisão, fundamentadas 

nas delegações estabelecidas pelo conselho de administração, segregação de 

funções sensíveis em pessoas e setores diferentes e treinamento? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 20) 

 A política de riscos promove a identificação, avaliação, tratamento, monitoramento 

e comunicação de riscos relacionados às atividades da empresa ou ao seu setor 

de atuação, tais como, riscos operacionais, de mercado, de liquidez, financeiros, 

de crédito, regulatórios, estratégicos, de reputação, socioambientais e de 

concentração, decorrente de exposições significativas a uma contraparte? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 27) 
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 A função de controles internos e riscos está vinculada ao principal executivo da 

organização ou ao conselho de administração e tem suas atribuições previstas no 

estatuto social? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23; OCDE, 2015 V.C; SENADO, 

2015 Art. 9.2) 

 O titular da função de controles internos e riscos tem sua independência garantida 

e é vedada a acumulação da sua função com cargos operacionais? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23; OCDE, 2015 V.C; SENADO, 2015 Arts. 9.2 e 9.4) 

 A adequação da estrutura e recursos da função de controles internos e riscos 

estão atestados pela auditoria interna? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 23; OCDE, 

2015 V.C) 

 A função de controles internos e riscos responde pelos processos e padrões de 

controles internos e riscos da estatal? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 24) 

 A função de controles internos e riscos coordena o mapeamento e planejamento 

de resposta aos riscos da estatal, como também a conscientização dos 

empregados sobre a importância da gestão de riscos? (BM&FBOVESPA, 2015 

Art. 24) 

 A função de controles internos e riscos é responsável por auxiliar na análise das 

estruturas e processos da estatal em relação a regulação e normas internas, além 

da resposta da empresa a desvios? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 24) 

 A função de controles internos e riscos reporta periodicamente suas atividades ao 

conselho de administração, comitê de auditoria estatutário e diretoria? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 24) 

Auditoria 

 A empresa possui comitê de auditoria estatutário composto por maioria de 

integrantes independentes e coordenado por conselheiro independente? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 25.2; SENADO, 2015 Art. 9.III) 

 A companhia possui auditoria interna vinculada a comitê de auditoria estatutário? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 25.1; OCDE, 2015 VII.J; SENADO, 2015 Arts. 9.III e 

9.3.I) 
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 A auditoria é responsável por promover sistematicamente a avaliação das 

atividades de controle da estatal, gerenciamento de riscos, gerenciamento de 

processos, cumprimentos de normas e transações relevantes? (BM&FBOVESPA, 

2015 Art. 25.1; SENADO, 2015 Art. 9.3.II) 

 O titular da auditoria interna tem sua independência garantida? (BM&FBOVESPA, 

2015 Art. 25.1) 

 A estrutura e recursos da auditoria interna tem sua adequação atestada pelo 

comitê de auditoria estatutário? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 25.1) 

Código de Integridade 

 A estatal desenvolve, monitora e divulga política e programa de integridade ou 

ética profissional? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 21.I, 21.II, 21.III e 21.VII; OCDE, 

2015 V.C) 

 O programa de integridade se aplica a todos dentro da estatal e detalha de forma 

específica os requerimentos éticos relacionados aos valores e missão, legislação 

e regulamentações em vigor, normas internas, celebrações de transações e as 

instâncias responsáveis pela aplicação e atualização do código? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 21.I, 21.II, 21.III e 21.VII; OCDE, 2015 V.C; 

SENADO, 2015 Arts. 9.1.I e 9.1.II) 

 O programa de integridade prevê as sanções aplicáveis as violações do código? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 21.I, 21.II, 21.III e 21.VII; OCDE, 2015 V.C; 

SENADO, 2015 Art. 9.1.V) 

 O programa de integridade estabelece os termos de apuração independente, 

mecanismos de sigilo e instrumentos contra retaliação? (BM&FBOVESPA, 2015 

Arts. 15.VII.d, 21.IV, 21.V e 21.VI; OCDE, 2015 V.A e V.C; SENADO, 2015 Art. 

9.1.III e 9.1.IV) 

 As práticas adotadas, número de denúncias no exercício social anterior e 

aperfeiçoamentos decorrentes são divulgados? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 

15.VII.d, 21.IV, 21.V e 21.VI; OCDE, 2015 V.A e V.C) 
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 A empresa conduz treinamento periódico para os seus empregados em relação 

ao programa de integridade? Divulga a periodicidade e índice de participação, 

além da previsão de realização dos treinamentos no exercício seguinte? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.VII, 21.VIII e 22; SENADO, 2015 Art. 9.1.VI) 

 A função de controles internos e riscos é responsável por desenvolver o código de 

integridade, fiscalizar seu cumprimento e reportar ocorrências ao conselho de 

administração, diretoria e departamento jurídico? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 

24.V) 

Transparência 

 A companhia define e divulga sua política de divulgação de informações? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 17; SENADO, 2015 Art. 8.IV) 

 A política de divulgação relata os mecanismos de controle e restrição de acesso 

às informações relevantes? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 17.I) 

 A companhia divulga suas políticas internas incluindo a de riscos e de divulgação 

de informações e seus regimentos internos? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 14) 

 A estatal divulga os riscos do negócio e as medidas adotadas para gerenciá-los? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.I; OCDE, 2015 VI.A.6) 

 A empresa divulga a estrutura organizacional de controle e gerenciamento de 

riscos, suas práticas de funcionamento e aperfeiçoamentos previstos no curto 

prazo? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.I; OCDE, 2015 VI.A.6) 

 O balanço financeiro da estatal sofre auditoria externa por auditor registrado junto 

CVM ao menos anualmente? (OCDE, 2015 VI.B; SENADO, 2015 Art. 7) 

 A demonstrações financeiras aderem às normas da CVM? (OCDE, 2015 VI.B; 

SENADO, 2015 Art. 7) 

 A empresa divulga eventuais assistências financeiras que recebeu do governo? 

(OCDE, 2015 VI.A.7) 

 O conselho supervisiona a divulgação de informações financeiras garantindo a 

integridade dos dados? (OCDE, 2015 VII.B) 
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 A empresa descreve o relacionamento mantido entre o conselho fiscal e o 

conselho de administração e a diretoria, indicando o número de reuniões conjuntas 

agendadas e realizadas no exercício social anterior e o número de reuniões 

conjuntas previstas para o exercício em curso? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 

15.IV e 14) 

 A companhia divulga relatório do comitê de auditoria estatutário, contemplando as 

reuniões realizadas e os principais assuntos discutidos, destacando as 

recomendações feitas pelo comitê ao conselho de administração? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 26) 

 As qualificações, processo de seleção e nível de independência dos membros do 

conselho de administração, conselho fiscal e comitês são divulgadas, inclusive 

declarações de exposição política e de candidatura a cargo eletivo? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.V e 15.VI; OCDE, 2015 VI.A.5) 

 São divulgadas as atas das reuniões do comitê de indicação que tratam de 

verificação da aderência dos candidatos aos requisitos da política de indicação? 

(SENADO, 2015 Art. 10) 

 A empresa divulga a remuneração de seus conselheiros e executivos de forma 

individualizada e compreendendo todos os benefícios? (OCDE, 2015 VI.A.4) 

 A companhia divulga, anualmente, relatório integrado ou de sustentabilidade, de 

acordo com o padrão Global Reporting Initiative (GRI)? (BM&FBOVESPA, 2015 

Art. 18; SENADO, 2015 Art. 8.IX) 

 A estatal divulga em seção de fácil acesso no seu website a Carta Anual de 

Governança Corporativa com o objetivo de consolidar as informações de 

governança em um único documento em linguagem clara e direta? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 16; OCDE, 2015 VI.C; SENADO, 2015 Art. 8.VIII) 

 As informações divulgadas pela empresa estão disponíveis na internet de forma 

permanente e cumulativa? (SENADO, 2015 Art. 8.4) 
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2.6.4 Conselho de Administração e Demais Órgãos de Governança 

O conselho de administração é um dos principais mecanismos de governança 

corporativa. Ele tem a dupla função de proteger e monitorar a gestão. Para cumprir 

suas funções com efetividade nas estatais, os conselhos destas organizações devem 

ter competência e autonomia para exercer suas responsabilidades, ao mesmo tempo 

em que precisam ser responsabilizados por suas ações (OCDE, 2015). 

Recrutamento 

 A estatal possui comitê estatutário para verificação da conformidade do processo 

de indicação e capacidade de auxiliar o órgão controlador na indicação dos 

membros do conselho de administração e demais órgãos de governança? 

(SENADO, 2015 Art. 10.I) 

 O estatuto social ou política de indicação da empresa estabelecem e garantem a 

divulgação do processo de seleção e as qualificações exigidas individualmente e 

como um grupo para o conselho de administração, diretoria e conselho fiscal? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 30; OCDE, 2015 VII.C; SENADO, 2015 Art. 13.II) 

 Os critérios de indicação da política são construídos de forma a garantir as 

competências necessárias ao direcionamento estratégico da organização, 

inclusive acadêmica e profissionais como comercial ou financeira? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 30; OCDE, 2015 VII.C) 

 Os critérios de indicação vedam a participação no conselho de administração de 

fornecedores e clientes da estatal ou do seu órgão controlador, membros de 

órgãos reguladores, dirigentes de partidos políticos e titulares do poder legislativo? 

(BM&FBOVESPA, 2015 Art. 30; OCDE, 2015 VII.C; SENADO, 2015 Arts. 17.2.I e 

17.2.IV) 

 O governo estabelece e divulga uma clara política de remuneração para os 

conselheiros que estimule a captura e retenção de profissionais adequados aos 

objetivos de médio e longo prazo da estatal? (OCDE, 2015 II.F; SENADO, 2015 

Art. 12.I) 

Composição 

 O tamanho do conselho é limitado entre 7 a 11 membros? (BM&FBOVESPA, 2015 

Art. 35; OCDE, 2015 VIII.A; SENADO, 2015 Art. 13.I) 
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 O mandato dos membros do conselho de administração e diretoria é limitado a 

dois anos com no máximo três reconduções consecutivas? (BM&FBOVESPA, 

2015 Art. 34; OCDE, 2015 VIII.A; SENADO, 2015 Arts. 13.VI) 

 O mandato dos membros do conselho fiscal é limitado a dois anos com no máximo 

duas reconduções consecutivas? (SENADO, 2015 Art. 13.VIII) 

 O conselho de administração tem garantido o mínimo de 30% de conselheiros 

independentes2? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 36; OCDE, 2015 VII.D; SENADO, 

2015 Art. 22) 

Direcionamento e Fiscalização 

 O conselho de administração produz relatório (no mínimo anualmente) informando 

e comentando objetivos, performance, riscos e direcionamento advindos da 

entidade proprietária? (OCDE, 2015 VII.A) 

 O conselho de administração define ou aprova, monitora e revisa a estratégia 

corporativa, plano de negócios e indicadores de desempenho? (OCDE, 2015 

VII.B; SENADO, 2015 Art. 23) 

 O conselho de administração desenvolve e supervisiona política e procedimentos 

controles internos e administração de riscos como financeiros, operacionais e de 

sustentabilidade ambiental? (OCDE, 2015 VII.B; SENADO, 2015 Art. 18.II) 

 O conselho de administração tem o poder de deliberar sobre a nomeação e 

destituição do principal executivo da empresa e estabelecer planos sucessórios 

que promovam o sucesso de longo prazo da organização? (OCDE, 2015 VII.B) 

 O conselho de administração tem autonomia para definir a remuneração do 

principal executivo da empresa? Essa remuneração está ligada ao desempenho 

e é transparente? (OCDE, 2015 VII.B) 

Presidente do Conselho de Administração 

 O presidente do conselho é o principal responsável pela articulação da empresa 

com a entidade governamental que representa a propriedade? (OCDE, 2015 VII.F) 

                                              

2 Conselheiros independentes são aqueles sem nenhuma ligação material (exceto participação de 
capital) com a empresa; relação familiar com a empresa, sua gestão ou proprietários; não ter sido nos 
últimos três anos empregado ou diretor da estatal; não ser cliente ou fornecedor da estatal e não 
receber outra remuneração da estatal que não a de conselheiro. 
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 É vedada a acumulação das funções de presidente do conselho e principal 

executivo da empresa? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 33; OCDE, 2015 VII.F; 

SENADO, 2015 Art. 13.VII) 

Comitês de Apoio 

 O conselho se utiliza de comitês especializados para ampliar sua capacidade de 

ação em áreas como risco, auditoria, estratégia, ética e aquisições? (OCDE, 2015 

VII.H) 

 O estabelecimento e parâmetros de funcionamento dos comitês de suporte ao 

conselho estão estabelecidos e divulgados? (OCDE, 2015 VII.H) 

Melhoria Contínua 

 Os membros do conselho de administração, fiscal, seus comitês e diretoria 

recebem treinamento periódico sobre suas responsabilidades; inclusive 

divulgação de informações, código de conduta, controles internos e lei 

anticorrupção? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 37 e 38; OCDE, 2015 VII.A; 

SENADO, 2015 Art. 17.4) 

 O programa de treinamento, a periodicidade dos cursos e participação são 

divulgados? (BM&FBOVESPA, 2015 Art. 15.VII.b) 

 É adotado e divulgado um processo de avaliação periódica das atividades 

colegiadas e individuais do conselho de administração, comitês e diretoria que 

analisa pelo menos a contribuição para os resultados, o alinhamento das 

competências e atribuições, necessidades de treinamento, composição de 

competências, tamanho e remuneração? (BM&FBOVESPA, 2015 Arts. 15.VII.a e 

32; OCDE, 2015 VII.I; SENADO, 2015 Arts. 13 e 18.IV) 

Ao se compreender a abrangência e importância econômica das estatais no mundo 

é possível perceber a criticidade da governança corporativa como um instrumento de 

legitimação destas instituições perante a sociedade. O conjunto de problemas de 

agência e o portfólio de melhores práticas identificados no referencial teórico serão 

fundamentais nesta pesquisa como base para preparação, coleta e análise dos dados 

como será detalhado no capítulo de metodologia a seguir. 
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3 METODOLOGIA 

O problema de pesquisa proposto é buscar entender quais os principais desafios 

da governança corporativa nas empresas públicas federais do Brasil? 

Para perseguir este problema adotou-se uma pesquisa do tipo estudo de caso. 

Segundo Yin (2014) o estudo de caso "investiga um fenômeno contemporâneo no 

seu contexto do mundo real, especialmente quando as fronteiras entre fenômeno e 

contexto talvez não estejam claramente evidentes". O autor ressalta a utilidade da 

abordagem quando a pergunta de pesquisa requer o entendimento de um fenômeno 

social complexo como se acredita ser o caso deste trabalho. 

A natureza do estudo de caso será exploratória e descritiva. Exploratória no sentido 

de realizar uma sistematização inicial dentro do problema de pesquisa proposto. 

Apesar do tema da governança corporativa possuir ampla bibliografia, no tempo de 

elaboração deste trabalho não se identificou estudos que contextualizassem os 

principais desafios do sistema brasileiro de empresas públicas federais. Também é 

descritiva pois descreve de forma contextualizada as percepções, entendimentos e 

intenções dos envolvidos com o fenômeno (VERGARA, 2014). 

O trabalho foi operacionalizado por meio de pesquisa de campo realizando a 

investigação no próprio ambiente onde ocorre o fenômeno (VERGARA, 2014). O 

levantamento dos dados aconteceu por meio de entrevistas e a análise dos dados se 

deu pela técnica de análise de conteúdo. 

3.1 O Caso 

O trabalho concentrou sua pesquisa no universo das empresas públicas federais. 

Particularidades deste ambiente como a supervisão do Departamento de 

Coordenação e Governança das Empresas Estatais (DEST), contextos do 

relacionamento entre estatal e ministérios supervisores e a ausência de acionistas 

privados criam uma delimitação específica a ser investigada apesar de guardar 

semelhanças com a operação das federais de economia mista e as estatais dos níveis 

estadual e municipal, por exemplo. 

Como caso a ser estudado foi selecionado uma empresa pública federal de referência 

e identificado um conjunto de entrevistados num espectro de papéis que serão 

detalhados mais adiante.  
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Yin (2014) orienta que apesar da opção mais desejável ser sempre a revelação das 

identidades tanto dos entrevistados quanto das organizações, em questões 

controversas o anonimato é útil para proteger os indivíduos e possibilitar maior 

disponibilização de informações à pesquisa. Alguns dos papéis como o de dirigente 

máximo, por exemplo, são facilmente reconhecíveis após a identificação da empresa. 

Por isso foi mantido em sigilo a instituição e entrevistado estudados. 

Para composição da lista de entrevistados buscou-se o maior espectro possível de 

perfis dentro dos papeis descritos na seção anterior sobre o sistema das estatais 

federais, respeitando os limites de tempo e possibilidades do contato do trabalho. A 

ideia foi colher uma ótica das pressões e interesses que cada tipo de papel exercita. 

Convidou-se entrevistados atualmente engajados ou com passagem recente nos 

papeis de dirigente, conselheiro de administração ou fiscal, controle externo ou 

interno, ministério supervisor -- seja ele planejamento, fazenda ou setorial -- e 

regulação. 

Dos oito entrevistados em que foi possível efetivar as entrevistas, seis tiveram pelo 

menos uma experiência em conselhos de administração ou fiscal. Dois dos 

entrevistados tiveram pelo menos cinco anos de experiência como dirigente em 

estatal. Dois tiveram experiência com controles internos ou externo. Três tiveram 

experiência em atividades de supervisão de estatais seja no ministério do 

planejamento, fazenda ou setorial. Um teve experiência em regulação do mercado 

onde a empresa do caso está presente. A Tabela 2 sintetiza as experiências dos 

entrevistados. 

 

Tabela 2 - Entrevistados e Perfis  
Fonte: Autoria própria 

Nome Entrevistado Dirigente Conselheiro Controle Ministério Regulação

Angelo	Bezerra A X

Cristiano	Heckert B X X

Fernando	Barbosa C X X

Glória	Guimarães D X X

Jaime	Ferreira E X

Líscio	Camargo F X X

Murilo	Barella G X X

Rodrigo	Assumpção H X X
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Esta diversidade de perfis possibilitou a triangulação dos problemas mais salientes 

(percebido pelos vários papéis) como também confrontar visões contraditórias 

dependendo das pressões específicas que cada papel percebe. 

3.2 Coleta dos Dados 

A coleta dos dados aconteceu por meio de entrevistas. Foram realizadas oito delas 

entre junho e julho de 2016. Todas foram presenciais exceto uma em que o 

entrevistado respondeu de forma escrita por dificuldades de agenda. As entrevistas 

duraram em torno de 50 minutos com o máximo de 90 minutos e o mínimo de 30 

minutos. 

De forma a guiar todo o processo de levantamento e análise dos dados adotou-se 

uma abordagem baseada nas fragilidades de agência e melhores práticas de 

governança corporativa identificadas ao longo do levantamento bibliográfico. O 

trabalho procurou identificar o grau de maturidade de pontos chave do sistema de 

governança das empresas públicas federais a partir das experiências dos 

entrevistados e assim enquadrar os principais problemas do ambiente estatal 

brasileiro. 

No esforço de se ter um conjunto de referências consistente com a pesquisa e prática 

profissional acumulados no campo foram selecionadas como principais fontes as 

Diretrizes de Governança Corporativa para Empresas Estatais da OCDE (2015), o 

Programa Destaque em Governança de Estatais da BM&F Bovespa (2015) e a Lei de 

Responsabilidade das Estatais (BRASIL, 2016). 

O guia da OCDE é o referencial mais reconhecido internacionalmente quando se trata 

de governança em empresas estatais. Desde sua primeira versão em 2005 foi 

elaborado e revisado utilizando a experiência de diversos países, seus profissionais 

e pesquisadores. O ponto de alerta é que justamente para poder ser utilizado 

internacionalmente as diretrizes tem um alto grau de generalização.  
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Devido a esta generalização, a combinação do guia da OCDE com a visão mais 

específica do programa da BM&F Bovespa possibilita a reflexão por um roteiro mais 

característico à realidade nacional. O programa é voltado a certificação voluntária das 

estatais com capital aberto naquela bolsa de valores. Apesar de algumas práticas 

serem ajustadas para estatais com capital aberto, a maior parte do texto pode ser 

expandido (diretamente ou com pequenos ajustes) as demais estatais. As principais 

vantagens de utilizar este guia são a facilidade com que cada prática proposta é 

avaliada e sua contextualização ao cenário brasileiro. 

Estas duas vantagens também se aplicam a Lei de Responsabilidade das Estatais. É 

interessante observar inclusive, o alto grau de interseção entre as práticas propostas 

nos dois instrumentos. A intenção de incluir a legislação como inspiração para o 

roteiro é possibilitar uma avaliação que contemple a direção regulatória que o país 

está optando por seguir. 

Assim, combinou-se o que foi apurado durante o desenvolvimento do referencial 

teórico na elaboração de um roteiro sintético e semiestruturado para as entrevistas. 

Foram utilizados como referência direta as fragilidades de agência da seção “A 

Problemática de Agência nas Empresas Estatais” e o portfólio integrado de melhores 

prática disponibilizado na seção “Práticas de Governança Corporativa para Empresas 

Públicas”. A Figura 4 ilustra esta abordagem. 
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Figura 4 – Abordagem de desenvolvimento do roteiro 
Fonte: Autoria própria 

 

Buscou-se um design que possibilitasse uma entrevista em tempo viável para o tipo 

de entrevistado em tela. Também foi buscado uma abrangência suficiente para 

capturar questões nas diversas dimensões da governança, ou seja, apesar de poucas 

perguntas elas passam pelas diversas categorias encontradas nas referências. Em 

consonância com os interesses qualitativos do trabalho, o roteiro também priorizou 

uma abordagem que desse liberdade para que os entrevistados direcionassem a 

discussão para os pontos que considerassem mais importantes.  

A primeira versão do roteiro foi testada em uma entrevista não incorporada aos dados 

a serem analisados. Isso permitiu vários ajustes na organização das perguntas e na 

abordagem durante os encontros. Após os ajustes chegou-se a versão final a seguir. 

Estado 

Na sua visão como o governo articula com as estatais o direcionamento e objetivos 

para a organização? 

Como ele acompanha a realização dos direcionamentos estabelecidos? 

Quais os principais avanços para aprimorar o relacionamento do governo com a 

estatal? 

Mercado 
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Entende que as estatais devem ter também objetivos sociais? Como devem ser 

estabelecidos e acompanhados?  

Quais as principais dificuldades de equilibrar objetivos sociais e comerciais ao mesmo 

tempo? Como seria possível superá-las? 

Programas de Responsabilidade 

A título desta seção propõem-se entender programas de responsabilidade como 

programas de auditoria, de controles internos, de conformidade, de relacionamento 

com partes relacionadas, de integridade e transparência. 

De que forma esses programas de responsabilidade são úteis? Há excesso de 

controle? 

Como enxerga o impacto da disputa política nos programas de responsabilidade?  

Quais considera os principais avanços necessários para implementar e desenvolver 

programas desta natureza?  

Conselho de Administração 

Qual a sua percepção de como são selecionados os conselheiros de administração e 

sob quais prioridades atuam? 

Como se dá o relacionamento entre conselho e diretoria? Conselho e órgãos 

supervisores? -- p. ex. com ministério supervisor e DEST. 

Quais considera os principais avanços necessários para implementar e desenvolver 

conselhos de alta maturidade? 

3.3 Análise dos Dados 

A análise dos dados coletados se deu pela técnica de análise de conteúdo. Essa 

técnica busca “compreender as características, estruturas ou modelos que estão por 

trás dos fragmentos de mensagens tomados em consideração.“ (CÂMARA, 2013).  

O processo é estruturado em três etapas: pré-análise, exploração do material e 

tratamento dos resultados (CÂMARA, 2013). Ao longo destes três passos o conteúdo 

das entrevistas foi primeiramente recortado selecionando aquele material com 

relação direta ao tema pesquisado.  
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Em seguida o conteúdo filtrado foi codificado e organizado nos temas do roteiro, por 

sua vez baseados no referencial teórico: Estado, Mercado, Programas de 

Responsabilidade e Conselho de Administração.  

Finalmente, os dados foram interpretados e emergiram os argumentos que 

representam os desafios aos quais a pesquisa se propôs descobrir. Estes argumentos 

estão tanto na forma de constatações diretas de desafios ou alegações indiretas como 

quando entrevistados ressaltam a necessidade de implantar uma prática que 

percebem carente. 

3.4 Limitações 

A escolha pela pesquisa qualitativa permite ampliar a compreensão dos fenômenos, 

agregando a eles o contexto e as experiências dos sujeitos que participam do 

fenômeno. Ainda assim, existirão riscos importantes relacionados a capacidade de 

generalização do estudo e aos limites de interpretação do pesquisador (YIN, 2014). 

Outro ponto é que a pesquisa ao se deter em um núcleo de atores vinculados ao caso 

em estudo, mesmo que tenham vasta experiência e vários deles com passagens por 

mais de três estatais, ainda assim se estará restrito as experiências destes 

entrevistados. Este ponto reforça as limitações sobre a capacidade de generalização 

do trabalho. Neste sentido a pesquisou adotou o cuidado de restringir o escopo dos 

desafios de governança ao conjunto de empresas públicas federais mesmo que 

vários dos dados coletados ressaltassem dificuldades relacionadas ao sistema de 

estatais federais como um todo. 

Também é importante ressaltar que a análise de conteúdo está sujeita a interpretação 

do pesquisador (CÂMARA, 2013). Apesar do rigor metodológico ser um instrumento 

que aumenta a capacidade de reproduzir o estudo com os mesmos resultados, é 

importante destacar que este aspecto representa um risco de acontecerem 

interpretações excessivamente subjetivas. 

Finalmente registra-se que a utilização dos guias de melhores práticas foi 

fundamental para construção de um roteiro ao mesmo tempo sintético e 

fundamentado do referencial. Entretanto, ultrapassou o escopo da pesquisa realizar 

um cruzamento detalhado do arcabouço de práticas com os desafios descobertos. 

Esta análise posterior é deixada como oportunidade para novos trabalhos. 
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4 REVELAÇÕES DAS ENTREVISTAS 

Pela diversidade de experiência dos entrevistados é possível perceber uma gama de 

contextos e expectativas. Essa diversidade é previsivelmente percebida em visões 

diferentes dentro de um mesmo problema, mas curiosamente produziu vários 

consensos nos desafios apresentados a seguir. 

4.1 Direcionamento e Monitoramento Inefetivos  

Seja indireta ou diretamente um dos pontos mais comentados nas entrevistas é a 

grande dificuldade que o governo tem tido em estabelecer de forma clara e estratégica 

o que ele espera de suas empresas e monitorar a implementação destas diretrizes. 

O entrevistado H resume: “A articulação das diretrizes é um desastre. Praticamente 

não se faz.”. 

É reconhecido que existem vários atores e mecanismos envolvidos, por exemplo: 

“DEST não atua unilateralmente nas estatais, existem CGPAR3 e ministério 

supervisor” (entrevistado A). Entretanto, a articulação dos interesses desses diversos 

atores é uma fragilidade observada nas entrevistas como no caso:  

A relação hoje é esquizofrênica. Conselho e ministério as vezes são 
incompatíveis. Não há uma agenda estratégica da empresa a ser 
acompanhada pelo conselho da organização. Grandes metas que 
assegurariam a autonomia e ao mesmo tempo estabelecessem diretrizes 
claras. (Entrevistado C). 

Essa ausência continua sendo percebida na atividade subsequente que seria o 

monitoramento do desempenho e redirecionamento quando houver desvios. Isso 

pode ser observado nas falas do entrevistado A: “Estamos há anos no vermelho. 

Porque não houve uma ação mais cedo do ministério? Isso é lento.”; e do entrevistado 

B: “O governo não monitora os resultados das estatais.”. 

                                              

3 Comissão Interministerial de Governança Corporativa e de Administração de Participações 
Societárias da União (CGPAR) descrita na seção “O Sistema das Estatais Federais do Brasil” 
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Ainda assim alguns entrevistados apontaram práticas como no caso: “No ministério 

há uma área que acompanha todas as estatais vinculadas e reporta a performance 

delas. Essa área acompanha as assembleias e participa dos conselhos fiscais.” 

(Entrevistado C). O entrevistado G aponta: “Além do acompanhamento (mensal) da 

execução orçamentária do (orçamento) de investimentos e do programa de 

dispêndios globais, existe um representante do Ministério do Planejamento no 

Consad4, que tem, dentre outras atribuições, esse papel.”. 

Ou seja, alguns atores percebem a apuração de desempenho por parte do governo, 

mas isso aparentemente não se traduz nas correções necessárias. O entrevistado A 

ilustra algo similar na ótica dos conselhos: “Os conselhos fazem pedidos de 

informação. Os dados são gerados. Os conselhos recebem as informações, mas não 

agem.”. 

O desafio aparente aqui é o amadurecimento do papel do Estado como dono das 

empresas públicas. O guia da OCDE (2015) recomenda que a função de propriedade 

no governo seja executada por uma única entidade e quando isso não seja possível, 

como no caso do Brasil, pelo menos no curto prazo, o órgão responsável pela 

coordenação dos vários envolvidos deve garantir clareza e harmonização (da posição 

do governo como um todo) nos direcionamentos. 

4.2 A Empresa Pública é Vista como Parte da Administração Direta 

Apesar das dificuldades de direcionamento observadas na seção anterior que 

poderiam sugerir um distanciamento do governo das estatais, grande parte dos 

entrevistados reportou o entendimento de que as lideranças envolvidas com o 

direcionamento das estatais as enxergam como parte da administração direta, como 

em: “O ministério encara a estatal como uma extensão da administração direta. Como 

se fosse uma autarquia. Existe baixa maturidade do entendimento do que é uma 

empresa estatal.” (Entrevistado B). O entrevistado C comenta de forma anedótica: “Já 

vi presidente da estatal chamar o secretário executivo de ministério de chefe. Assim 

não deveria tornar a empresa uma autarquia ou departamento? ”. 

                                              

4 Conselho de Administração 
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Uma das possíveis consequências deste cenário identificado nas entrevistas é que a 

liderança do conselho é muitas vezes ignorada pelos atores envolvidos e em parte 

até pelos próprios conselheiros. O entrevistado B alerta que “a visão predominante 

tanto nas empresas quanto nos ministérios [supervisores] é que se quer um conselho 

que não atrapalhe e diga amém a tudo que a empresa e ministério querem fazer.”. 

Muitos dos entrevistados comentam a baixa manifestação dos conselheiros nas 

reuniões e o pouco interesse em perseguir a discussão na resolução dos assuntos 

mais importantes. 

Há aqui um desafio em permitir que as estatais tenham autonomia operacional para 

perseguir os objetivos estratégicos definidos publicamente pelo governo. A atuação 

do governo como dono deve estar em definir os grandes objetivos estratégicos e uma 

política consistente de propriedade. O governo deveria abrir mão de intervir na 

tomada de decisão operacional e dar condição para que conselheiros e dirigentes 

exerçam suas responsabilidades (OCDE, 2015). 

Uma analogia pode ser feita com as características da governança corporativa no 

setor privado brasileiro no início de sua profissionalização. O panorama da 

governança corporativa no Brasil elaborado pela Mckinsey e Korn/Ferry (2001) 

descreve um sistema com alta concentração da propriedade nos acionistas 

majoritários caracterizada pela sobreposição entre as funções de propriedade tanto 

com a liderança executiva quanto com o conselho. Um dos entrevistados daquela 

pesquisa reclama que “hoje a diretoria apresenta o que quer para o conselho de 

administração”. O trabalho aponta caminhos oportunos para o ambiente público: 

clareza na definição dos papéis de propriedade e conselho e o envolvimento do 

conselho na definição da estratégia. 

Outro possível desdobramento deste desafio é o relato de vários dos entrevistados 

ressaltando uma dependência financeira da empresa do caso com o Estado. Por 

exemplo: “A situação fiscal do Brasil trouxe luz a essa situação. A maioria das estatais 

não tem autonomia financeira do Estado. Não são independentes economicamente.” 

(Entrevistado C). Esse modelo de negócios traz consequências negativas para o 

funcionamento das estatais, como destaca a fala: “Hoje o caixa [do governo] está 

muito restrito. Estamos prestando serviço e não há caixa para nos pagar. Não é uma 

particularidade nossa.” (Entrevistado E). 
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Essa dependência ressoa com a pesquisa realizada por Bonis (2014) que analisa 

dados de 2012. Diante de uma amostra de 33 empresas estatais federais o trabalho 

identificou que apenas 18% se enquadrariam na condição de independentes, as 

demais estariam formalmente dependentes do tesouro nacional5, teriam suas receitas 

quase que exclusivamente na prestação de serviços para a União ou dependeram de 

aportes significativos de capital para cumprir com suas obrigações.   

Em relação a dependência e dificuldades financeiras discutidas, uma reflexão que 

pode ser realizada é se permanecem as razões para que estas organizações sejam 

empresas estatais. Em artigo online do jornal O Globo é analisado a situação de 

várias estatais dependentes financeiramente do Tesouro Nacional. O texto alerta que 

várias destas empresas confundem-se com a administração direta: “É uma empresa 

que tem atribuições de ministério.” (BERTA; ALMEIDA; CORRÊA, 2015).  

 

Ainda assim, seja qual for o direcionamento é importante que o governo tenha claro 

publicamente se a dependência financeira faz parte da abordagem de propriedade 

desejada. 

4.3 Competividade afetada nas questões de aquisições e trabalhistas 

Quatro dos entrevistados destacam desvantagens competitivas importantes 

relacionadas as exigências legais de funcionamento das estatais em comparação as 

concorrentes de mercado. Os pontos principais se referem as exigências do processo 

de aquisições e regras trabalhistas. 

O entrevistado B diz: “Existem amarras fortes em relação ao processo de aquisição. 

A estatal deveria ser mais flexível.”. Ele continua: “apesar de operarem como CLT 

não há a autonomia na gestão de pessoas que uma empresa privada tem. Via de 

regra a justiça concede uma estabilidade prática para os empregados das estatais.”. 

                                              

5 Empresas com seu custeio financiamento pelo Tesouro Nacional ao invés da própria receita 
operacional fruto da atividade econômica da empresa   



 48 

 

O argumento é que estas regras aumentam o custo de operação da estatal como na 

fala: “Algumas estatais talvez tenham de voltar para dentro do governo. O preço é 

muito alto porque tem de carregar as coisas que inviabilizam a capacidade de 

competição da estatal contra as privadas.” (Entrevistado F). 

O regramento distinto do setor privado é uma questão complexa e com várias 

ramificações. Enquanto as entrevistas deste trabalho destacam desvantagens 

competitivas para as estatais, em uma pesquisa mundial com mais de 3.000 CEOs, 

a PWC (2015b) apurou que 83% deles estão preocupados com as distorções de 

mercado causadas pelas empresas estatais. 

Ainda assim, enquanto na década de 1970, no auge das estatais no Brasil, estas 

instituições eram regidas pelo direito privado, a partir da constituição de 1988 elas 

foram gradativamente sendo submetidas as regras do sistema público. Os 

empregados mesmo que submetidos ao regime da CLT passaram a ser contratados 

por meio de concurso público e não podem ser demitidos nos mesmos termos de uma 

empresa privada. Já as contratações estão sujeitas aos procedimentos da lei de 

licitações 8.666/93 (BONIS, 2014). 

Neste sentido o que se observa é uma arquitetura de regras (legislações) e negócios 

(p.ex.: empresas estatais que prestam serviço quase que exclusivamente para o 

governo) que criam distorções competitivas tanto para as estatais quanto para seus 

concorrentes privados. Enquanto as melhores práticas apontadas pela OCDE (2015) 

recomendam que a operação das estatais se aproxime ao máximo dos seus pares 

privados. 
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4.4 Dificuldade em Lidar com as Exigências de Controle 

Os vários programas e políticas de responsabilidade como auditoria interna, 

conformidade, controle interno e transparência visam garantir a correta aplicação dos 

recursos financeiros das estatais em alinhamento aos interesses dos proprietários. O 

tema é particularmente importante em um momento em que o país passa por forte 

discussão sobre o combate à corrupção e com ações específicas voltadas as estatais 

como a publicação das onze resoluções de governança pela Comissão 

Interministerial de Governança Corporativa (CGPAR) (MP, 2016), o lançamento do 

programa de integridade nas empresas estatais pela então Controladoria Geral da 

União (CGU, 2015) e a própria Lei de Responsabilidade das Estatais (BRASIL, 2016). 

O entrevistado G ressalta: “processos bem definidos, mapeados e controlados 

garantem a transparência necessária ao uso dos recursos públicos.”. 

Ainda assim, parte dos entrevistados criticou o que entendem como um excesso de 

controle sobre os processos. O entrevistado C diz que “o foco das auditorias deveria 

ser mais nos resultados do que em práticas”, enquanto o entrevistado H complementa 

que “existe super-auditação e ninguém efetivamente está preocupado com a 

estratégia”. 

O argumento é que as auditorias internas e os órgãos de controle como o Ministério 

da Transparência, Fiscalização e Controle (MTFC) e o Tribunal de Contas da União 

(TCU) tem um foco excessivo nos fluxos de trabalho e que deveriam incluir um olhar 

mais aprofundado nos resultados gerais da gestão sob a qual é submetida a estatal. 

Apesar da necessidade de controlar mais resultados prevalecer nas entrevistas, a 

contrapartida de haver excesso de controle sobre processos é um ponto claramente 

não consensual entre os entrevistados. Enquanto alguns se queixaram de um 

excesso de controle, outros tiveram uma visão de que as queixas são fruto de uma 

gestão pouco madura; como no caso do entrevistado F: “As estatais não se 

modernizaram na governança e por isso reclamam do pretenso excesso de controle. 

Se estiver tudo organizado, o TCU toma pouco do seu tempo.” . 
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Essa visão parece acompanhar uma aparente tendência de se reforçar cada vez mais 

os mecanismos de fiscalização sobre as estatais. A Lei de Responsabilidade das 

Estatais amplia vários instrumentos de governança ligados a controles internos como 

a obrigatoriedade da criação do comitê de auditoria (BRASIL, 2016) e o programa de 

integridade das estatais orienta a criação de área de controles internos ligado 

diretamente ao dirigente máximo a empresa (CGU, 2015). As próprias estatais dão 

exemplos de resposta a essas pressões como pode ser visto com a criação da 

diretoria de governança na Petrobrás (VIEIRA, 2014). 

Em tese de doutorado intitulada "Avaliando o Avaliador: Evidências de um 

Experimento de Campo sobre as Auditorias da CGU", Zamboni (2012), faz extensa 

avaliação da eficácia do processo de fiscalização realizado por aquele órgão. O 

pesquisador encontra resultados negativos e positivos dependendo principalmente 

das sanções legais relativas ao tema sob fiscalização. O autor faz recomendação 

alinhada parcialmente as entrevistas mais críticas ao modelo atual de controle: "a 

CGU utilizaria de forma eficiente seus recursos se direcionasse os esforços para as 

fiscalizações das compras públicas em detrimento das auditorias de gestão, ainda 

excessivamente presa a processos". 

4.5 Baixa Maturidade dos Conselhos de Administração 

Conforme abordado no referencial teórico, o conselho de administração é um dos 

principais órgãos de governança nas empresas públicas federais. Segundo o Manual 

do Conselheiro de Administração publicado pelo DEST (2010), os conselhos são 

responsáveis por atividades críticas como direcionar os negócios da companhia, 

eleger e destituir os diretores e fiscalizar a gestão dos dirigentes. Seu papel de 

direcionamento e fiscalização é muitas vezes o ponto mais visível de correção dos 

problemas de agência numa organização. 

A expectativa desse protagonismo pode ser observada nas entrevistas. Afirmações 

sobre o conselho de administração predominaram na discussão de praticamente 

todos os blocos e foi o tema mais comentado de forma espontânea pelos 

entrevistados.  
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Muitos entrevistados reportaram que a remuneração para a função de conselheiro 

representa um complemento salarial para funcionários de governo pela função no 

órgão de origem. O entrevistado C diz que “o conselho é um bônus para pessoas de 

confiança do governo”, enquanto outro fala que “as gratificações comissionadas no 

governo estão muito desatualizadas. O conselho vira uma forma de complementação 

salarial e não a recompensa pelo trabalho que deve ser feito no conselho.” 

(Entrevistado H). 

Isso é reforçado por um processo de seleção de conselheiros sem critérios 

transparentes. Destaca o entrevistado A: “Não acho que há um processo formal para 

seleção de conselheiros. A escolha acontece de forma arbitrada pela autoridade do 

ministério supervisor.”. O entrevistado G reforça: “A seleção dos conselheiros de 

administração está na discricionariedade do ministério setorial. Em geral, ficam reféns 

de pautas de curto prazo levadas pela diretoria da empresa.”. 

Provavelmente uma consequência desta configuração é que os entrevistados 

possuem uma visão muito crítica sobre o nível de preparação dos conselheiros 

apontados para as empresas públicas federais. Este despreparo por sua vez 

prejudica o exercício efetivo da função e diminui a capacidade do conselho em 

direcionar e fiscalizar a gestão da empresa. O entrevistado B diz que “falta experiência 

e formação”, enquanto outro comenta que “os conselheiros têm pouca vivência do 

ambiente de estatal e não têm formação que os habilite a cobrar os resultados 

necessários para uma companhia.” (Entrevistado D). 

Finalmente, percebe-se que a instrução das rotinas de trabalho que envolvem o 

conselho precisam melhorar. Muitos dos entrevistados relataram a dificuldade em 

obter as informações e realizar discussões sistemáticas, como em: “A dinâmica de 

funcionamento do conselho de administração às vezes não é efetiva para discutir os 

pontos mais importantes.” (Entrevistado E). Alega-se que isso se deve à falta de 

informações e ausência de uma pauta de discussões de interesse do conselho como 

no caso da fala do entrevistado B a seguir: 

As áreas nas empresas que são selecionadas para apoiar os conselhos são 
muito fracas e muito subordinadas ao presidente da empresa em todos os 
sentidos. Os materiais acabam sendo enviados na véspera ou apresentados 
na hora. Os processos são mal instruídos e com poucas informações. A 
empresa se vale da assimetria de informações para estimular a aprovação 
de pautas de interesse. 
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No que tange a formação dos conselhos, A Lei de Responsabilidade das Estatais 

(BRASIL, 2016) tenta responder ao desafio de profissionalizar os conselhos ao 

aumentar o rigor na seleção e atuação de conselheiros e dirigentes das estatais, 

inclusive exigindo a participação de conselheiros independentes no conselho de 

administração, processo de avaliação da atuação dos conselheiros individual e 

coletivamente e estabelecendo critérios de experiência complementares aos 

praticados atualmente. 

Complementarmente a pesquisa da Mckinsey e Korn/Ferry (2001) traz várias 

sugestões de como é possível aprimorar a profissionalização dos processos dos 

conselhos. Entre as medidas sugeridas estão as de capacitação dos conselhos, 

estabelecimento de processos formais de preparação e acompanhamento de 

decisões, aumento da frequência das reuniões ordinárias e o estabelecimento de 

subcomitês dedicados a assuntos específicos. Esta última sugestão é particularmente 

oportuna como remédio as dificuldades relacionadas à assimetria de informações por 

aumentar a capacidade de investigação e análise do conselho por meio da alocação 

de especialistas subordinados ao órgão. 

4.6 Síntese dos Achados 

Na Figura 5 os problemas de agência identificados no referencial teórico e os desafios 

de governança levantados após a análise de conteúdo são colocados lado a lado. É 

possível perceber relações, ao menos parciais, entre as questões encontradas no 

referencial teórico e o produto da investigação. 
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Figura 5 - Fragilidades de Agência x Desafios de Governança 

Fonte: Autoria própria 

Ao juntarmos os problemas de (A) difusão tanto de objetivos quanto de (B) atores 

responsáveis pelo direcionamento e monitoramento das empresas públicas podemos 

explicar em parte os desafios da (1) falta de direcionamento e monitoramento e a (4) 

carência da fiscalização sobre os resultados. 

Os (C) problemas relacionados a influência política potencializados pelas incertezas 

causadas por outras fragilidades (p.ex.: A e B) podem explicar o fato (2) da estatal 

ser vista como parte da administração direta e a (5) baixa efetividade dos conselhos 

de administração. 

As (D) regras específicas interferindo nos negócios das estatais podem explicar as 

(4) dificuldades de operação causadas pelas particularidades dos processos de 

aquisição e contexto trabalhista. 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

O estudo de caso se lançou a identificar os principais desafios da governança 

corporativa nas empresas públicas federais do Brasil.  

Ao longo do marco teórico percebe-se que a essência dos problemas de governança 

nestas organizações está relacionada as razões da participação do Estado no setor 

produtivo. As visões industrial e social explicam que a criação das estatais como 

instrumentos de desenvolvimento econômico e social tem um efeito colateral de dar 

complexidade ao conjunto de objetivos aos quais estas instituições devem perseguir. 

Enquanto a utilização política das estatais, explicada pela visão política, reduz a 

capacidade com que as empresas conseguem perseguir os objetivos dos 

proprietários em detrimento de interesses particulares. 

Foi possível identificar a manifestação acentuada destes problemas no sistema 

brasileiro de governança das empresas públicas federais. No sentido que a 

multiplicidade de atores e regimentos a serem seguidos amplificam as dificuldades de 

direcionamento e monitoramento destas empresas. Destacou-se de forma específica 

neste sistema quatro problemas centrais: multiplicidade de objetivos, multiplicidade 

de supervisores, interferência política e regras diferenciadas de funcionamento em 

relação ao mercado. 

Complementarmente também se trouxe ao referencial teórico o aprendizado 

possibilitado pelas bibliotecas de melhores práticas da OCDE, BM&F Bovespa e na 

própria legislação brasileira. A análise das melhores práticas complementou os dados 

bibliográficos essenciais para construção do roteiro de entrevistas utilizado na etapa 

de pesquisa de campo do trabalho e também foram úteis ao analisar os achados 

destas entrevistas. 

Foram entrevistados atores importantes no desenvolvimento da governança 

corporativa com experiência nos papeis de conselheiros, dirigentes, envolvidos com 

controle e na supervisão ministerial. Os entrevistados responderam perguntas nas 

categorias de Estado, mercado, programas de responsabilidade e conselho de 

administração. 
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O trabalho teve diversas limitações. Se deteve na experiência de um conjunto restrito 

de caso e atores e, portanto, tem sua capacidade de generalização limitada. Ainda 

assim, tomou-se o cuidado de enquadrar o estudo dentro das empresas públicas 

federais mesmo contando com atores com participação em outros tipos de estatais. 

O estudo também não incluiu no seu escopo o cruzamento aprofundado dos desafios 

identificados contra as melhores práticas.  

Ainda assim foram identificados cinco desafios de governança para as empresas 

públicas federais. Há um destaque para os efeitos da multiplicidade de atores com 

papel de supervisão e monitoramento colocando as empresas em uma configuração 

de incerteza do que é esperado delas, tornando pouco relevante o monitoramento 

realizado pelo Estado e também fragilizando o controle sobre os resultados. 

Também foi identificado que aliado aos efeitos da multiplicidade de objetivos e atores 

governamentais, o ambiente político tem um efeito de afrouxar as fronteiras entre a 

gestão da empresa pública e a administração direta, interferindo na efetividade dos 

conselhos de administração e no design de negócios das empresas públicas. 

Finalmente, foram encontrados desafios relacionados a dificuldade em operar de 

forma competitiva, enquanto se obedece às legislações e práticas exclusivas para 

aquisições e contexto trabalhista.  

As empresas estatais e seu subconjunto de empresas públicas federais são um 

importante instrumento de desenvolvimento econômico e social para o Brasil. A 

correta governança destas empresas é um ponto central para que elas não sejam 

usadas como anteparo fisiológico e consigam cumprir sua missão junto à sociedade. 

O amadurecimento deste sistema passa por diagnosticar e aprimorar desde arranjos 

mais estratégicos como que órgãos efetivamente provêm direcionamento as estatais, 

quanto a ajustar práticas pontuais como a correta instrumentação dos conselhos de 

administração. Este trabalho dá uma pequena contribuição nesse processo ao ajudar 

na identificação dos principais desafios de governança a serem superados nas 

empresas públicas federais do Brasil.  
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