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Resumo

Como um tema de fronteira de estudos em Administragao Publica, a governanga corporativa em
empresas estatais tem suscitado e gerado muito debates e questionamentos sobre a atuagdo do
Estado como acionista. As empresas publicas, embora se organizem como base nos
fundamentos de administragdo que alicercam a empresa privada, tém a sua gestdo abrangida por
uma complexa e difusa cadeia de agentes (administradores e diretores executivos) e de estrutura
ministerial de governo de base politica representando o estado (proprietario). Com base em
pesquisa empirica realizada em 8 (oito) empresas estatais, este estudo apresenta os resultados de
como os diferentes atores (stakeholders) de Empresa Publica do Governo Federal (empregados,
conselheiros, diretores e presidente) enxergam as praticas de gestdo corporativa em suas
organizagdes. Desta forma, buscou-se ,com foco na visdo das partes interessadas da sociedade
(stakeholders), dar mais uma contribuicdo para entender essa complexa relacao entre o Estado
acionista representado pelo governo eleito pelo povo e os gestores da empresa publica.

1. Introducao
Na ultima década, os varios conflitos de interesses entre acionistas e administradores
relacionados as questoes decorrentes de sustentabilidade financeira, desempenho patrimonial
e gestdo corporativa transparente e, também, os diversos escandalos financeiros em grandes
corporagdes que resultaram em faléncias e fraudes como a do Banco Barings (1995), a Eron
(2002), a Worldcom e a Arthur Andersen (2002) foram determinantes para implementacao de
mudancas no sistema de gestdo que regem as praticas entre acionistas e os administradores de
empresas (BERGAMINI, 2002; VIEIRA E MENDES 2004; OCDE 2004). A partir desses
acontecimentos governos, 6rgaos reguladores e investidores estabeleceram novos mecanismos
de controle com o objetivo de fortalecer as questdes relativas a governanga corporativa, como
a Sarbanes Oxley Act que regulamenta e cria obrigagdes para as empresas de capital aberto
com agdes na Bolsa de New York. A Sarbanes Oxley Act torna os executivos responsaveis
pela aplicacao dos recursos e obriga-os a estabelecer, avaliar e monitorar a eficacia dos
controles internos nas companhias (DELOITTE, 2003). No Brasil, as questdes sobre a
governanga corporativa sdo tratadas pela Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, autarquia
federal responsavel pela regulagdo do mercado de capitais e assegurar a aplicagdo da nova
Lei das S/A , Lei 10.303, de 31.10.2001. A Bolsa de Valores de Sdo Paulo - BOVESPA
também tem contribuido para fortalecer o mercado de acdes brasileiro com a implementacao
do novo mercado e os niveis diferenciados de governancga corporativa I e I, onde as empresas
participantes, voluntariamente, adotam préaticas de governanga corporativa adicionais em
relacdo as exigidas pela regulamentagdo brasileira. Porém, ¢ importante destacar, que essas
regras sdo voltadas para empresas de capital aberto que possuem agdes negociadas em bolsa.
Todo esse conjunto de normas ¢ direcionado para regulamentar uma relagdo entre
acionistas (proprietario) e os gestores (agentes) no que concerne ao conjunto de seus papéis. O
acionista (investidor) visando a maximizagdo do lucro pelo capital investido e os gestores,
com poderes delegados do acionista, a responsabilidade pela conducdo dos negocios,
primando pelo desempenho financeiro, patrimonial mediante uma gestao ética e transparente.
Ainda, neste contexto, e de forma ampliada, tém-se, também, as rela¢des entre os diversos
atores que interagem com a empresa: empregados, clientes, fornecedores, comunidade,
governo e sociedade (stakeholders). Desta forma, a gestdo de uma organizagdo sob o enfoque
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da governanga corporativa visa a estabelecer o conjunto de papéis e as relagdes entre seus
stakeholders, tais como os acionistas (shareholders), os gestores e demais partes interessadas.

Contudo, a énfase da governanca corporativa estd fundamentada em um conjunto de
principios fundamentais que universalizam a sua aplicacdo tanto para organizacdes do setor
privado quanto do setor publico. A Organisation for Economic Co-operation and
Development - OECD, ao tratar da governanga corporativa em empresas estatais, tem como
base principios ndo prescritivos que se alicergam nos direitos dos acionistas, no respeito aos
stakeholders , na divulgacdo e transparéncia e na responsabilidade da direcdo corporativa
(OECD, 2005). Portanto, verifica-se que as diferencas nas praticas de gestao se dio pela
natureza juridica dessas organizagdes, pois 0s principios que regem a governanga corporativa
nas organizagdes privadas ou publicas s3o os mesmos para os diferentes tipos de organizagao.
Entretanto, a tematica governanga corporativa tem sido bastante pesquisada no segmento das
empresas privadas. Embora, de maneira menos expressivas, ha alguns estudos focando a
questdo de governanga corporativa em empresas estatais.

Organismos multilaterais, como o Banco Internacional para a Reconstrugdo e o
Desenvolvimento- BIRD e a Organisation for Economic Co-operation and Development-
OECD, o Ministério do Planejamento ¢ Or¢amento-MPO , por intermédio do Departamento
das Empresas Estatais-DEST , vém discutindo de forma sistematica as questdes da
governanga corporativa em empresas estatais. Para tanto, o DEST ja realizou dois seminarios
sobre a tematica, em 2004 e 2005: 1) Governo - Empresas Estatais: um didlogo necessario;
2)Governanga Corporativa: Experiéncias em Empresas Estatais. Nesses eventos especialistas
nacionais e internacionais discutiram as praticas de governanga corporativa, bem como as
experiéncias do Banco do Brasil e da Petrobras como empresas participantes do novo
mercado e de niveis diferenciados de governanca corporativa da BOVESPA .Em que pese os
esfor¢os do governo federal no sentido de estabelecer um padrdo de governanga corporativa
para as empresas estatais- as relagdes entre acionistas (unido) , agentes e demais stakeholders
,ainda existe uma lacuna entre o poder central e os atores das empresas publicas (empregados,
conselheiros, diretores e presidente).Esta lacuna corporativa ¢ decorréncia dos interesses
divergentes do acionista- proprietario (Unido) e o agente e seus stakeholders.Sao divergéncias
latentes decorrentes dos conflitos de interesses entre o poder politico que indica seus
conselheiros e a burocracia técnica encarregada da gestdo da empresa. Entdo, cabe perguntar:
Na visdo dos stakeholders das empresas estatais, as praticas de gestdo corporativa sdo
realizadas segundo os principios norteadores da boa governanga corporativa?

Esta pesquisa teve como objetivo investigar como os diferentes publicos relevantes
(stakeholders) representados pelos empregados, conselheiros, diretores e presidentes,
enxergam as praticas da Governanga Corporativa na empresa publica “vis-a-vis” as teorias
existentes nesta area da gestdo apresentadas na literatura. . Faz uma abordagem sobre o
conceito e fundamentos da governanca corporativa e aborda a governanga corporativa sob a
Otica da empresa publica;.Por ultimo, apresenta os resultados de um levantamento sobre a
visdo dos publicos relevantes (stakeholders) relativamente as praticas de governanga
corporativa na empresa publica.

2- Conceitos e Fundamentos da Governanga Corporativa

Governanga corporativa consiste num conjunto de principios norteadores ¢ de praticas
que regem as relacdes entre as diferentes categorias de “stakeholders” ou publicos relevantes
e a administracdo da empresa, com a finalidade de aumentar valor para a sociedade, facilitar
seu acesso ao capital e aprimorar o desempenho da organizagdo, (GUIDIS,2005;
LETHBRIDGE, 1997; NASCIMENTO 2005; IBCG ,2006).

O conceito de governanga corporativa e suas praticas estdo alicercados na teoria de
agéncia proposta por JENSEN ¢ MECKLING (1976) ao afirmarem que a separacdo entre a
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propriedade e a gestdo introduz o conflito de agéncia. O gestor ou agente dotado de interesses
individuais pode ndo buscar os objetivos ditados pelo proprietario. Para REAZ E HOSSAIN
(2007) as tomadas de decisdes nas organizacdes, onde ha uma ou mais partes com interesses
distintos, pode ndo comportar as melhores praticas que atendam aos interesses da organizagao
ou dos seus stakeholders. Segundo FONTES FILHO E BALASSIANO (2005) este conflito se
da em virtude das partes envolvidas no relacionamento, ou seja ,0 principal (proprietario) e
agente (gestor) buscarem uma maximizacdo de seus ganhos em fung¢do de uma utilidade
particular, razdo pela qual nem sempre o agente agirda de forma a atender os interesses do
principal.

Por outro lado, ha de se considerar também a questao relativa aos custos de transagao.
Para MACHADO (2005) os custos de transacdo sdo aqueles decorrentes e inerentes a
utilizacdo do mecanismo de mercado, tanto em termos de coordenacdo como de motivacao,
com relagdo a elaboracdo de contratos para cada transacdo ou série de transacdo. Portanto , o
objeto de andlise ¢ centrado nas transacdes entre o produtor, seus fornecedores e clientes, na
perspectiva de minimizar os custos de transacdo e mitigar os custos de agéncia e de
contratacdo. Dai a razdo de associar o agente ao sucesso financeiro , econdmico e de
realizacdo profissional do agente ao sucesso da organizacdo e a valoragdo da empresa, ou seja,
o agente deve ligar sua trajetdria e o seu futuro ao futuro da empresa. Mas como o gestor ou
agente ¢ dotado de interesses pessoais pode ndao buscar os objetivos estabelecidos pelo
principal ou proprietario, dando, entdio, origem ao conflito de agéncia. E a sobreposi¢do do
interesse do agente aos interesses do proprietario.

Ainda, segundo MACHADO (2005), sdo varias as razdes dos conflitos entre o
principal (proprietario) e o agente (gestor). Mas as praticas relacionadas a expropriagdo de
riquezas por parte do agente, & medida que sobrepde seus interesses aos interesses do
principal, ¢, de fato, ponto central do conflito de agéncia. S3o decisdes tomadas pelo
agente que redundam em prejuizo ou perda de valor para organizagdo e/ou seus
stakeholders, tais como:

e Utilizagao do fluxo de caixa livre em negdcios que ndo agregam valor ao acionista

e Expansdo de negodcios além do necessario ou excessiva diversificagdo da empresa

e Transferéncia ou desmantelamento de ativos da empresa para empresas
controladas por precos abaixo do valor de mercado

e Resisténcia de venda, fusdo ou liquidacdo vantajosa para o acionista

e Fabricacdo de resultados para justificar bonus

e Apoiar projetos carregados de valores pessoais em detrimentos aqueles apoiados
em estudos de viabilidade técnica

e Indicagdo de parentes ou amigos para exercerem cargos gerenciais sem a devida
qualificacdo técnica

e Determinagdo abusiva da remuneracao para os proprios agentes

Segundo RABELO E SILVEIRA (1999, p.8) um sistema de governanca eficiente
devera prover:
“mecanismos especializados de incentivos, salvaguardas e resolugdo de
conflitos que possam promover a continuidade dos relacionamentos
comerciais que sao eficientes na auséncia de oportunismo auto-interessado,
relacionamentos estes que, de outro modo, poderiam romper-se sob regras de
contratualidade exclusivamente de mercado.”

Contudo, ao tratar de governanga corporativa, ¢ importante colocar que o governo de

uma sociedade transcende a gestao da empresa para além das suas fronteiras. Ha de se pensar
também nos publicos relevantes (stakeholders) que sdo representados pelos grupos de pessoas
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que se relacionam com a empresa. Para WRIGHT ET. AL. (2000) o desafio da alta
administracdo, em face da diversidade de interesses dos stakeholders, ¢ buscar o equilibrio
para satisfazer as demandas diversificadas dos diferentes grupos de relacionamentos. O
constructo governanca corporativa envolve agentes diferentes, tais como acionistas
controladores e minoritarios, diretores e conselheiros, empregados da empresa e fornecedores,
consumidores, agéncias reguladoras e comunidades (BERNARDES E BRANDAO, 2005).

A organizagdo quando adota boas praticas de governanca corporativa , mediante
aplicacdo de mecanismos gerenciais eficientes, de forma clara, transparente , de acordo com o
cumprimento da legislacdo vigente e primando pela ética nos negdcios , traz perenidade e
continua valorizacdo e aumento da credibilidade da sociedade. VIEIRA E MENDES (2004,
p-105) corroboram com este posicionamento argiiindo:

“maior transparéncia proposta pela governanga tendera a induzir a redugéo
do custo de capital, uma vez que os credores terdo maior credibilidade nos
dados da empresa e os acionistas estarao dispostos a investir, se acreditarem
que o grupo controlador ou gestor ndo podera manipular as informacdes em
proveito proprio”.

3. A Governanca Corporativa sob a Otica da Empresa Piblica
No contexto da administragdo publica as empresas estatais representam o brago
empresarial do governo na atuagdo do Estado como empreendedor. O viés do Estado como
empreendedor ¢ uma questdo amplamente debatida por varias correntes de estudiosos da
administracdo publica de diversas matizes, no bojo das reformas administrativas promovidas
no setor publico ao longo das ultimas cinco décadas.(CERAF, 1969, GARCIA 1979,
FERNANDES 1979; FETTER JR, 1979;MARTONE et.al. 1994 REIS et. al. 1995;
PEREIRA,1998;BENTO ,2003).0 papel que essas empresas representam para a sociedade e
as questdes relativas ao seu desempenho no cumprimento de politicas publicas
governamentais , ao exercicio do poder e o controle de suas atividades gerenciais, reacendem,
de tempos em tempos, as discussdes sobre a capacidade do estado em exercer o efetivo
controle sobre elas. Este fenomeno se da sempre quando o Estado (principal), representado
pelo poder executivo, ndo consegue exercer o controle sobre a técnico-buracracia (agente), na
medida em que a sociedade (stakeholders) exerce pressao sobre a forma de atuagdo do Estado.
No sistema democratico os politicos representam a sociedade (stakeholder- contribuinte) e
buscam influenciar as organizac¢des estatais mediante acdo politica motivada pela perspectiva
de retorno politico por intermédio do gasto publico. BENTO (2003, p.141) reforca este
posicionamento ao sugerir mudangas no sistema de auditoria de regularidade para auditoria de
desempenho, o qual coloca o seguinte argumento:
“De modo geral, a tensdo entre a gestao financeira e a gestdo de desempenho
esbarra em dificuldades e resisténcias nas rotinas administrativas ja ha muito
obedecido, e nem politicos nem burocratas sdo sensiveis a argumentacao
através de numeros e indicadores, discurso econdmicos sem significado
humano social.As exigéncias do processo politico democratico conspiram
contra toda solugdo tecnocratica.”

Contudo, isto mostra as dificuldades e as limita¢des do Estado em exercer um controle
sobre as empresas estatais.Os governantes, sob pressao politica, nomeiam os agentes para os
cargos de gestdo nas organizacdes publicas e, estes cooptados pelo poder politico colocam em
primeiro lugar seus interesses individuais, em detrimento as politicas e diretrizes fixada pelo
governo (proprietario). E o conflito de agéncia, onde o agente preocupa-se com a
maximizacao da sua utilidade. FONTES FILHO (2003, p 28) corrobora com este argumento,
fazendo a seguinte afirmagao:
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“Os governantes, incapazes de administrarem diretamente todos os 6rgaos
do aparelho do estado, delegam tarefas a dirigentes que, com previsto pela
teoria da agéncia, tem interesses proprios. Se para os governantes a
existéncia da organizagdo se presta ao atendimento de objetivos definidos
politicamente, para os gestores o controle da organizagdo pode estar
associado a projetos particulares que ir8o lhe expandir poder, os
relacionamentos e mesmo a visibilidade politica”

Ora, esse conflito de agéncia ¢ diferente daquele originado das praticas de gestdo do
mercado, pois , devido o fendomeno da agdo politica ser inerente ao processo democratico, o
controle do poder publico sobre as empresas do Estado torna-se ineficiente em razdo de
padroes sociais construidos e compartilhados que sdo incorporados e legitimados pelos
membros da organizagdo, com base em mecanismos institucionais coercitivos, normativos e
miméticos. Portanto, sdo evidéncias da teoria institucional que tragam o panorama da
influéncia do Estado, da sociedade e das pressdes culturais sobre a conformagdo
organizacional ndo dando énfase as forcas do mercado, a escassez de recursos, ao
comportamento organizacional, a histéria organizacional ou as regras e entendimentos
consensuais (ROSSETO E ROSSETO ;2005) .Enfim, temos aqui uma dicotomia de
abordagem sob duas perspectivas: uma de mercado e outra institucional, cujos mecanismos de
controle da agdo gerencial se diferenciam.

Portanto, em face dessa dualidade, PEREIRA (1998, p.140) propde como forma de
mecanismo de controle o critério funcional :

“Segundo esse critério, e disposto nesta ordem, temos os seguintes
mecanismos ou tipos de controle além do sistema juridico-legal: o controle
por meio do mercado; o controle politico-democratico, que pode realizar-se,
por um lado , por meio dos mecanismos da democracia representativa, da
democracia direta ou do controle social, e por outro lado, da transparéncia de
informagao e do controle por parte das midias e da oposi¢do; e o controle
hierarquico, que pode ser gerencial, burocratico ou tradicional.”

A OECD (2004) vem trabalhando a questdo de governo da sociedade em empresas
estatais, nos Estados-Membros € em outros paises, € reconhece o grande desafio dos governos
em estabelecer um sistema de governanca corporativa eficiente que atenda as condi¢des de
mercado , mas que ndo suprima as praticas decorrentes de iniciativas da sociedade , tanto no
contexto publico ou privado. No documento OECD Guidelines on Corporate Governance of
State-Owned Enterprises pontua que o maior desafio para uma governanga corporativa
eficiente nas empresas estatais estd no fato da “accountability” de desempenho de gestdo
envolver uma complexa cadeia de agentes (administrador, dire¢do, entidades proprietarias,
ministros e governos) sem a devida clareza e a facilidade para identificar o principal.

Neste contexto, a governanga corporativa no setor publico, ou seja, o governo da
sociedade em empresas estatais, transcende aos principios da governanca corporativa
empresarial, em razdo promover, direta ou indiretamente, a incorporacdo de um conjunto de
interesses dos stakeholders representados pelos sistemas politico e social, fruto das agdes
politicas e de demandas da sociedade nos regimes democraticos. Dentro dessa premissa ,0
Decreto n°. 6021, de 22 de janeiro de 2007, que cria a Comissao de Governanga Corporativa e
de Administracdo de Participagdes Societarias as Unido — CGPAR, visualiza a governanga
corporativa nas empresas estatais como fruto da maximiza¢do de resultados sob o ponto de
vista econdmico e social e assim define o termo governanga corporativa como:

“o conjunto de praticas de gestdo, envolvendo, entre outros, o0s
relacionamentos entre acionistas ou quotistas, conselho de administragdo e
fiscal, ou 6rgdos com fungdes equivalentes, diretoria e auditoria independente,
com a finalidade de aperfeicoar o desempenho da empresa e proteger os
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direitos de todas as partes interessadas, com transparéncia e eqiiidade, com
vistas a maximizar os resultados econdmico-sociais da atuagdo das empresas
estatais federais”

Tais fatores ndo se fazem presentes nas organizagdes privadas. Razdo pela qual se
adotou, neste estudo, os principios de governanga corporativa da OECD pela singularidade,
adequabilidade e amplitude de sua adoc¢do na é4rea publica.

A compreensdo do sistema de governanga corporativa em empresa publica transcende aos
principios axiomaticos descritos nos modelos de governanca para empresa privada. Por um
lado, as empresas publicas , embora se organizem como base nos fundamentos de
administracdo que alicercam a empresa privada, t€ém a sua gestdo abrangida por uma
complexa e difusa cadeia de agentes (administradores e diretores executivos) e de estrutura
ministerial de governo de base politica representando o estado (proprietario). Por outro lado,
tem-se, também, a amplitude e a complexidade das relagdes e interagdes sociais e politicas
com ambiente envolvente (sociedade) , que mediante seus stakeholders (contribuintes,
politicos, a sociedade civil organizada) procuram influenciar as organizagdes estatais pela
acdo politica.Esse fato coloca a empresa publica sob um grande conflito de agéncia.Em outra
dimensdo estd a discussdo do papel da empresa publica no contexto da sociedade. A empresa
publica deve,primordialmente, posicionar-se como geradora de lucro para o proprietario (o
estado investidor) ou como instrumento de interesse publico para criagdo de riqueza social
(stakeholders)? Entdo, como solucionar esse dilema: avalia-se a governanga corporativa em
uma empresa publica pelo lado de geragdo de riqueza para o proprietario ou pelo lado dos
stakeholders, na criacdo de riqueza social?

A visdo de governanga corporativa, tanto no foco do mundo empresarial quanto no foco
da administracdo publica , ¢ construida por um conjunto de principios universais que
estabelecem normas e procedimentos que promovem a prestacdo de contas com transparéncia
e eqiidade, observando os principios da legalidade,legitimidade e da probidade
administrativa. Desta forma, a relevancia da governanga corporativa relaciona-se a gestao das
empresas tanto pelo lado da geracdo de lucro para o proprietario, quanto a criacao de riqueza
social na perspectiva dos stakeholders. Portanto, independente se for empresa publica ou
privada, o sistema de governanga corporativa deve estruturar-se com base em principios
universais que assegurem tratamento eqiiitativo, transparente e de valores éticos nas relagdes
entre o principal (investidor) e o agente (administrador) e os demais stakeholders.

4. Metodologia da Pesquisa

Esta ¢ uma pesquisa de carater empirico e descritivo, envolvendo a coleta de dados
primarios e secunddrios. Tem como objetivo compreender como os diferentes atores
(stakeholders) da Empresa Publica (empregados, conselheiros, diretores e presidente)
enxergam as praticas de gestao corporativa em suas organizagoes.

A investigagdo foi desenvolvida em duas etapas:1) pesquisa bibliografico e documental;
2) pesquisa empirica mediante a aplicacdo de um questionario estruturado com questdes
fechadas mensuradas por meio de uma escala Likert de quatro pontos. O questionario foi
disponibilizado em um site e encaminhado via eletronica para um conjunto de empresas
publicas selecionadas.

A amostra das empresas pesquisadas foi tirada do universo de 117 empresas estatais,
dentre as quais apenas 22 sdo classificadas como empresas publicas, ou seja, 18,80%. As
outras sao empresas de sociedade anonima ,mas apenas trés tem acdes negociadas na bolsa de
valores. Das 22(vinte e duas) empresas publicas, 8(oito) foram selecionadas para a pesquisa e
enviado 283 email para seus conselheiros, auditores, diretores, presidente e empregados
exercendo func¢do de chefia, com o indicativo do site para responder o questionario.
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O instrumento de coleta de dados aplicado foi organizado com base em seis principios
basicos e ndo prescritivos que abordam a relevancia da governanga corporativa no contexto
legal, econdmico e sociallistados pelo guia de governanca corporativa da OECD-
Organisation for Economics Co-operation and Development. Os principios da governanga
corporativa da OECD usados na formatag¢ao do questionario, sao os seguintes:

1) assegurar as bases para uma efetiva estrutura de governanga corporativa;

2) proteger os direitos dos acionistas;

3) assegurar um tratamento eqiiitativo do acionista;

4) estabelecer normas de governanga para os stakeholders

5) assegurar a transparéncia e divulgacdo das informacdes em relagdo a corporagao; e

6) assegurar a responsabilidade da dire¢cdo corporativa no monitoramento € na

prestacdo de contas para a companhia e seus acionistas.

As dificuldades enfrentadas para a realizagdo da pesquisa dizem respeito aos
problemas de ordem burocratica e operacional para se obter os enderegos eletronicos dos
pesquisados, com vistas a abranger o universo das empresas publicas selecionadas. Ainda,
como dificuldade adicional ressalta-se a questdo do controle sobre o numero adequado de
respondentes por categoria de cargos, face ao grau de incerteza em relacdo aqueles que
efetivamente se disporiam a colaborar com o retorno do questionario.

5- Analise dos Resultados
O percentual de questionarios respondidos foi de 11,66 % (33), dos email encaminhados.
O quadro abaixo mostra a distribuicdo dos respondentes pelos tipos de stakeholders.

Fig. 01 Distribuicio em setores dos tipos de stakeholders
Distribuigdo em setores de 'tipo stakeholders'

6,06%

21.21% [1] membro do conselho de administragéo

. membro do conselho fiscal

membro do conselho diretor

|:| colaborador com vinculo terceirizado

. colaborador com vinculo empregaticio com a emg

|:| outros

9,09%

51,52%
12,12%

Como ja mencionado, sob o prisma da universalidade dos seis principios de governanga
corporativa definidos pela OECD, que regem a governanga corporativa, buscou-se conhecer
as praticas de governanga corporativa na empresa publica pela oOtica dos stakeholders
(membros de conselho de administragdo, conselho fiscal, diretores executivos e empregados),
0s quais serdo objeto das analises a seguir apresentadas.

Nas tabelas mostradas no decorrer das analises, os valores correspondentes da escala
Likert utilizada foram os seguintes: 1= Discordo Totalmente; 2 = Discordo; 3 = Concordo e
4 = Concordo Totalmente
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5.1- Assegurar bases para uma efetiva estrutura de governanca corporativa

As condigdes para a existéncia e funcionamento da governanga corporativa sio
determinadas, sobretudo, pela atuacdo do Conselho de Administragdo que ¢ responsavel pelas
macro-decisdes estratégicas corporativas da Empresa. O Conselho de administragdo, como
representante dos acionistas, busca elevar o valor da sociedade e aprimorar a gestdo empresa,
com foco na sustentabilidade financeira e patrimonial de forma ética e transparente.

Na visao dos stakeholders da empresa publica, conforme mostrado na Tabela 01, percebe-
se que os membros do Conselho de Administracdo dessas empresas ndo exercem em
conformidade seu papel pois 54,54% dos inquiridos afirmam que os Conselhos de
Administragdo, nas empresas pesquisadas, tém suas reunides deliberativas assentadas em
pauta da presidéncia. Pontua-se, ainda, na visao de 87,87%, que as questdes relacionadas a
expansdo e de interesse da companhia sdo definidas pela Dire¢do Executiva da Empresa.
Outro ponto a destacar refere-se a sobreposicao de papéis entre o Conselho de Administragao
e a Diretoria Executiva, pois 84,85% afirmam que as macro decisdes nas suas empresas sao
tomadas pela Diretoria Executiva e depois o Conselho de Administragdo as homologam.

TABELA - 01 GOVERNANCA CORPORATIVA EM EMPRESA PUBLICA : BASES PARA UMA EFETIVA ESTRUTURA DE
GOVERNANCA CORPORTATIVA

PRINCIPIO DE GOVERNANCA DA ARIAVELS ANALISADAS A VISAO DOS STAKEHOLDERS
OCDE 1 2 3 4 MEDIA DESVIO
% % % % PADRAO

Na minha empresa, o Conselho de}
Administragdo, face seu carater
deliberativo, tem dedicado suas
atividades estritamente a discutir ¢
tomar decisdes com base numa pautal
proposta pela Presidéncia.

1515 303 4242 12,12 252 0,91

Na minha empresa, ¢ a Diregdo
ASSEGURAR BASES PARA UMAJExecutiva que define os projetos de]
EFETIVA ESTRUTURA DE|expansao ¢ de interesse da Companhia] 3,03 9,09 42,42 45,45 33 0,77
GOVERNANCA CORPORATIVA  |e depois os submetem ao Conselho de
Administragio para aprovagdo

Na minha empresa, as grandes|
decisdes sdo tomadas pela Diretoria)
Executiva e o Conselho del 6,06 9,09 51,52 33,33 3,12 0,82
Administragdo sempre as homologam|
em suas reunides ordinarias.

Legenda: 1- Discordo Totalmente 2- Discordo Parcialmente 3- Concordo Parcialmente 4- Concordo

Portanto,baseando-se nesse principio da OECD e nas respostas dos participantes desta
pesquisa, tem-se evidencias que as empresas publicas brasileiras, participantes desta pesquisa,
ndo asseguram de forma efetiva uma base para estrutura de governanga corporativa , em razao
da ndo observancia da responsabilidade dos papeis entre o Conselho de Administragao e a
Diretoria Executiva da Empresa. Observa-se uma clara sobreposicao de papeis.

5.2 - Proteger os direitos do acionista.
A protecao e a facilitagdo do exercicio do direito dos acionistas sdo obtidas mediante
aplicacdo de uma gestdo dos negdcios fundamentada no respeito pelos direitos do principal
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(acionista) e a observancia do agente (administrador) em estabelecer acdes de valoragao
financeira e patrimonial dos acionistas, baseada nos principios da legalidade, legitimidade dos
papeis e transparéncia nas relagdes entre esses atores.

TABELA- 02 GOVERNANCA EM EMPRESA PUBLICA: PROTEGER OS DIREITOS DO ACIONISTA

A VISAO DOS STAKEHOLDERS

PRINCIPIO DE GOVERNANCA DA ,
OCDE VARIAVEIS ANALISADAS 1 > 3 2 P DESVIO
% % % % PADRAO

Na minha empresa, nunca tomei
conhecimento de um programa dg
gestdo de riscos com o objetivo de
fazer o alinhamento estratégico e dg
redugdo de perdas decorrentes de
PROTEGER OS DIREITOS DOJimprevistos operacionais

ACIONISTA

24,24 21,27 18,18 30,3 2,55 1,18

Na minha empresa, hi a pratical
continua da Diretoria Executiva em
S 18,18 1515 4545 2121 2,7 1,02
tomar decisdes ad referendum dof

Conselho de Administragao

Legenda: 1- Discordo Totalmente 2- Discordo Parcialmente 3- Concordo Parcialmente 4- Concordo

Neste quesito, conforme apresentado na Tabela 02, os dados sugerem que na visao dos
stakeholders das empresas publicas 48,48% desconhecem a existéncia de um programa de
gestdo de riscos com objetivo de fazer alinhamento estratégico e de redugdo de perdas
decorrentes de imprevistos operacionais. Outro ponto,é a pratica continua da Diretoria
Executiva tomar decisdes ad referendum do Conselho de Administracio (66,66%).

Os dados coletados nesta questdo mostram que na 6tica dos stakeholders entrevistados, hé
evidéncias de um claro conflito de papéis, onde o viés da Gestdo Executiva (o agente) se
sobrepde a gestdo corporativa do Conselho de Administracdo (o principal). Vé-se, entdo uma
inversao de papéis . Diretoria Executiva definindo politicas e diretrizes estratégicas e o
Conselho de Administragdo relegado ao papel secundario de homologador de decisdes dos
gestores executivos. Um claro conflito de agéncia. O agente (Diretoria Executiva)
maximizando a utilidade de sua fun¢do e o controle das decisdes na Empresa, em detrimento
ao principal/ acionista (o Estado) representado pelo Conselho de Administragao.

5.3 — Assegurar um tratamento eqiiitativo do acionista

Os principios da boa governanga recomendam que esta deva dar um tratamento eqiiitativo
(igualitario) aos interesses de cada acionista. Para isto, o agente (administrador) precisa tomar
decisdes administrativas coerentes com a legalidade, transparéncia e probidade administrativa,
para estabelecer o equilibrio nas relagdes que regem os acionistas e os stakeholders. A
aplicacdo dos principios da legalidade, transparéncia e de probidade administrativa por
intermédio do codigo de ética e de conduta empresarial garantem a observancia das boas
praticas de governanga corporativa eqiiitativas, tanto para os acionistas quanto para os
stakeholders.Entretanto, a amostra da pesquisa revela que 45,45% dos entrevistados afirmam
que nunca tomaram conhecimento da aplicagdo do codigo de ética e de conduta empresarial
por praticas e decisdes administrativas contrarias a esse principio.
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TABELA- 03 GOVERNANCA EM EMPRESA PUBLICA: TRATAMENTO EQUITATIVO DO ACIONISTA

i A VISAO DOS STAKEHOLDER

PRINCIPIO DE GOVERNANCA DA VARIAVEL ANALISADA SAODOS S OLDERS
OCDE 1 2 3 4 viépry, [PESVIO
% % % % PADRAO

Na minha empresa, nunca tomei
conhecimento da aplicagdo do cddigo de
ética ¢ de conduta empresarial, em razdo
de préticas ¢ decisdes administrativas | 42,42 12,12 3,03 P4 245 1,42
contrdrias aos principios da legalidade,
transparéncia ¢ da  probidade
administrativa.

ASSEGURAR UM TRATAMENTO
EQUITATIVO DO ACIONISTA

Legenda: 1- Discordo Totalmente 2- Discordo Parcialmente 3- Concordo Parcialmente 4- Concordo Totalmente

Portanto, na visdo dos stakeholders das empresas publicas pesquisadas, observa-se que
neste quesito hd uma clara dicotomia das visdes dos respondentes. Cerca da metade dos
respondentes concorda com a colocagdo feita e outra metade discorda claramente. Portanto, o
que se pode concluir é que pode haver em muitas empresas uma forte aderéncia a este
principio e em outras um forte descolamento. Assim, apesar de ndo se constatar uma
tendéncia, percebe-se indicios de casos que contrariam o principio de tratamento igualitario
preconizado pelo sistema de governanga corporativa, em face ao desconhecimento de uma
parcela significativa desses stakeholders desconhecerem a aplicacdo do codigo de ética e de
conduta empresarial.

5.4 - Estabelecer normas de governanca para os stakeholders

As praticas de governanga corporativa visam reconhecer os direitos dos stakeholders em
leis ou mediante estabelecimento de normas ou acordos que legitimam as relagdes entre a
corporagdo e os stakeholders na criacdo de valor, trabalho e de sustentabilidade da satde
financeira e patrimonial da empresa.

TABELA - 04 GOVERNANCA EM EMPRESA PUBLICA: NORMAS DE GOVERNANCA PARA OS STAKEHOLDERS

PRINCIPIO DE GOVERNANCA DA ARLAVEL ANALISADA A VISAO DOS STAKEHOLDERS
OCDE 1 2 3 4 MEDIA DESVIO
% % % % PADRAO

Na minha empresa, ndo ha uma amplaj
divulgagdo por parte dos gestores do
Codigo de FEtica e de Condutal
Empresarial.

ESTABELECER NORMAS DE
GOVERNANCA PARA 0§
STAKEHOLDERS

3333 2021 3636 9,09 221 1,02

Legenda: 1- Discordo Totalmente 2- Discordo Parcialmente 3- Concordo Parcialmente 4- Concordo

O codigo de ética e de conduta empresarial estabelece em linhas gerais os principios € os
valores que devem nortear as praticas gerenciais € as relagdes entre os stakeholders e a
empresa. A divulgacdo do codigo de ética e de conduta empresarial ¢ importante para gerar a
confianca na relacdo entre a corporagdo e os seus stakeholders. Nas empresas publicas
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pesquisadas verifica-se que ha uma razoavel divulgacao do cddigo de ética e de conduta
empresarial pelos gestores, todavia, segundo 45,46% dos respondentes esta divulgagdo deixa
a desejar.

5.5 — Assegurar a transparéncia e a divulgacio das informacdes em relacio a corporacio

A transparéncia e a divulgagdo oportunamente de todas as informacdes em relagcdo a
corporacgdo ¢ um dos pilares basicos de sustentagdo de uma boa governanga corporativa, uma
vez que alicercam a base de criagdo de valor da sociedade e aumenta a credibilidade entre o
agente (administrador) e o principal ( acionista) e seus stakeholders.

TABELA- 05 GOVERNANCA EM EMPRESA PUBLICA: TRANSPARENCIA E A DIVULGACAO DAS INFORMACOES EM RELACAO A
CORPORACAO

PRINCIPIO DE GOVERNANCA DA VARIAVEIS ANALISADAS A VISAO DOS STAKEHOLDERS
OCDE 1 2 3 4 MEDIA DESVIO
% % % % PADRAO

Na minha empresa, hda uma
preocupagdo em dlyqlgar interna ¢} 6,06 2424 3939 303 2.94 0.90
externamente suas atividades de forma

ASSEGURAR Al

. clara e transparente.

TRANSPARENCIA E Al

DIVULGAGAO DAS

INFORMACOES EM RELACAO AlNa minha empresa, as deliberagdes dof

CORPORACAO inistracé i
Conselho de‘ Admlnlstragaq sa0| 2121 2424 127 21727 261 L1
amplamente divulgadas aos diversos|
niveis gerenciais.

Legenda: 1- Discordo Totalmente 2- Discordo Parcialmente 3- Concordo Parcialmente 4- Concordo

Nas empresas publicas verifica-se que hd uma preocupacdo em divulgar as atividades da
empresa externa e internamente(69,69%). Entretanto, observa-se, também, na visdo dos
stakeholders(45,45%.),que a divulgagdo das deliberagdes do Conselho de administragdo para
os diversos niveis gerenciais ndo tem amplitude adequada nas empresas.

5.6— Assegurar a responsabilidade da dire¢do corporativa no monitoramento e na

prestacio de contas para a companhia e seus acionistas

A dire¢do corporativa tem a responsabilidade de assegurar o monitoramento, a avaliagdo
de resultados e a prestagdao de contas para a companhia e seus acionistas. Outro ponto, refere-
se, ainda, sobre as praticas de avaliagdo de desempenho e de conduta dos administradores
responsaveis pela conducdo do negdcio. Portanto, dimensiona-se a responsabilidade da
dire¢do corporativa, ndo somente pelas prestagdes de contas de auditagem, mas também pela
gestdao financeira e patrimonial mediante uma avaliacdo de desempenho e de conduta do
gestor.
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TABELA - 06 GOVERNANCA EM EMPRESA PUBLICA: DA DIRECAO CORPORATIVA NO MONITORAMENTO E NA PRESTACAO DE
CONTAS PARA A COMPANHIA E SEUS ACIONISTAS

. A VISAO D TAKEHOLDER!
PRINCIPIO DE GOVERNANCA DA| VARIAVEIS ANALISADAS VISAODOS § 0 ;
OCDE 1 2 3 4 MEDIA DESVIO
% % % % PADRAO
Na minha empresa, ndo ha método de
ASSEGURAR Alavaliagdo de desempenho ¢ de conduta] 12,12 12,12 30,3 45,45 3,09 1,04

RESPONSABILIDADE DA|dos Diretores Executivos
DIRECAO CORPORATIVA NO|
MONITORAMENTO E NA ] ]
PRESTACAO DE CONTAS PARA Na minha empresa, o Conselho Fiscal

A COMPANHIA E  SEUs|é comsiderado um drgio técnico que
ACIONISTAS tem pautado suas agdes em fatos] 6,06 6,06 48,48 39,39 3,21 0,82

especificos da legislagdo de auditagem
contabil e financeira.

Legenda: 1- Discordo Totalmente 2- Discordo Parcialmente 3- Concordo Parcialmente 4- Concordo

Desta forma, amplia-se a ag¢do do controle nas empresas para além da tradicional
auditagem contabil e financeira, de responsabilidade do Conselho Fiscal e das auditorias
independentes. Requer,entdo, a Diregdo Corporativa estabelecer, avaliar e monitorar a eficacia
dos controles internos.

Com relacdo as empresas publicas observa-se que ha uma forte atuagdo do Conselho
Fiscal na gestdo dos controles(88,87%). Por outro lado, para 75,75% dos pesquisados nao
existe instrumento de avaliacdo de desempenho e de conduta dos Diretores Executivos que
assegure a responsabilidade da direcdo corporativa no monitoramento das prestagdo de contas
para a companhia e seus acionistas. Portanto, os dados da pesquisa, na visdo (opinido) dos
stakeholders, revelam indicios da falta de avaliacdo e acompanhamento das decisdes e do
comportamento dos gestores de negdcios que dirigem as empresas publicas. Estes indicios sao
pistas para orientar futuras pesquisas para averiguar o porqué desta dificuldade de
acompanhamento e avaliagdo técnica e comportamental da atua¢do dos responsaveis pela
gestao das empresas publicas.

6. Conclusoes

Esta pesquisa sobre a governanga corporativa em empresa publica e suas praticas vistas
pelo olhar dos seus principais stakeholders (membros do conselho de administracao, membros
do conselho fiscal ,diretores executivos e seus empregados), de acordo com os dados colhidos
no levantamento aplicado em 8 empresas publicas, sob gestao do Governo Federal, apresenta
um panorama atual sobre a gestdo corporativa das empresas publicas. Embora haja esforcos
do Governo Federal em regulamentar , normatizar e exercer um controle do acionista (Estado)
sobre o agente(direcdo corporativa) na conducao dos negdcios nas empresas estatais( Decreto
n°. 6021,22 janeiro de 2007), verifica-se, segundo a oOtica do stakeholders, a existéncia de
lacunas e problemas de governanca corporativa nessas empresas. A seguir, com base nos
principios de governanga corporativa definido pela OECD, sdo colocados alguns pontos
relevantes sobre os indicios destes problemas de governanga corporativa no conjunto de
empresas publicas vinculadas ao Governo Federal que foram estudadas:

a) ha evidencia do conflito de papéis entre o Conselho de Administracdo e a Diretoria
Executiva das Empresas. As Diretorias Executivas das Empresas exercem de forma direta, as
tomadas de decisdes em projetos de expansdo e de interesse da Companhia, sobrepondo as
atribui¢des dos Conselheiros, e colocam o Conselho de Administragdo como um 6rgao, em
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algumas situagdes, apenas homologador a “posteriori” de decisdes estratégicas da Diretoria
Executiva;

b) Como reflexo desse conflito de papéis entre o Conselho de Administragdo e a Diretoria
Executiva, as acOes administrativas de gestdo de risco e de valoragdo financeira e patrimonial
sdo adotadas em parte pelo agente(diretores executivos) com vistas a proteger os direitos do
acionista( o Estado);

¢) Cria-se a inteng@o, mas o fato ndo ocorre. As empresas possuem um codigo de ética e
de conduta empresarial com o objetivo de estabelecer tratamento eqiiitativo do acionista e
seus stakeholders. Mas o fato € que ndo ha eficiéncia na sua aplicagdo. Um grupo significativo
de stakeholders afirma desconhecer sua aplicagdo em razdo de praticas administrativas que
contrariam o codigo de ética e de conduta empresarial.

d) As empresas publicas possuem um codigo de ética e de conduta empresarial
normatizando as relagdes entre o acionista e os stakeholders, porém a sua divulgacdo no
ambito das empresas pelos seus gestores ndo atinge a organizagdo como um todo, apenas
parte dela;.

€) a comunicacdo nas empresas publicas, como forma de assegurar a transparéncia e a
divulgagdo das informagdes corporativas, para os niveis gerenciais, segundo a Otica dos
stakeholders entrevistados, em algumas situagdes ¢ bastante deficiente.

f) a atuagcdo do Conselho Fiscal ¢ bem avaliada pelos stakeholders, mas suas ag¢des sdo
restritas e pautadas em fatos especificos da legislagdo de auditagem contdbil e financeira. Para
2/3 dos stakeholders das empresas publicas o monitoramento da gestdo dos negdcios ¢
deficiente quanto a avaliacdo de desempenho e de conduta dos Diretores Executivos.

Portanto, a partir dos dados coletados, ¢ possivel inferir que a governanga corporativa na
empresa publica tem sérias limitacdes e seu exercicio enfrenta dificuldades que sdo, em
grande parte, inerentes as proprias caracteristicas das empresas estatais. Estas dificuldades,
sujeitas ainda a um estudo mais rigoroso, pode decorrer da propria génese da empresa publica
que se mistura com o papel delegado de governo. Pode também ser indicios de que as
praticas recomendadas de governanca ainda ndo foram totalmente compreendidas pelos
gestores de empresas publicas e consequentemente niao foram ainda suficientemente
incorporadas no gerenciamento dessas empresas. Entretanto, essa lacuna de governanga
corporativa abre espago para a ocorréncia do conflito de agéncia como um ‘“continum” na
gestdo dessas empresas. O poder executivo, representando o Estado (acionista), ndo consegue
exercer o controle sobre a técnico-burocracia das Diretorias Executivas (agente), mediante
atuacdo do Conselho de Administragdo. Por outro lado, a sociedade (stakeholders)
representada pelo sistema politico busca exercer uma influéncia nessas organizagdes com
acoes politicas em defesa de um conjunto de interesses diferentes dos objetivos sociais das
empresas. Tal fato, prima em fortalecer a técnico—burocracia na busca de maximizagao da sua
utilidade e o enfraquecimento do poder do acionista, representado pelos membros dos
Conselhos de Administragao.

Na realidade, o que se observa ¢ uma dialética de interesses entre os diversos
stakeholders, cuja sintese s6 ocorre na defesa dos interesses do agente. Portanto, na visdo dos
stakeholders a governanca corporativa nas empresas publicas se constitui em uma figura de
retorica, como se observa em relagdo ao codigo de ética e de conduta empresarial. Existe
como modelo de demonstracdao de transparéncia e divulgacao das relacdes entre a Empresa e
seus stakeholders, mas de pouco conhecimento dos gestores e de relativa dificuldade de
aplicacdo pelas empresas.

Enfim., o grande desafio para assegurar uma estrutura efetiva de governanga
corporativa na empresa publica esta no fato da “accountability” de desempenho de gestdo
envolver uma cadeia complexa de stakeholders. O Estado (principal) , face as suas interagdes
sociais e politicas ndo consegue reduzir o conflito de agéncia., ora motivada pela agdo
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politica na perspectiva de manter um poder de influéncia nas decisdes por parte dos
stakeholders , ora pela a¢do direta da técnico-buracracia na defesa da maximizag¢do dos seus
interesses.

Como um tema de fronteira de estudos na Administragdo, a governanga corporativa
em empresas estatais tem suscitado e gerado muito debates e questionamentos sobre a atuagao
do Estado como acionista. Esta pesquisa, com foco na visdo das partes interessadas da
sociedade (stakeholders), busca dar mais uma contribuicdo para entender essa complexa
relacdo entre o Estado acionista representado pelo governo eleito pelo povo e os gestores da
empresa publica . Por isso, ao finalizar essas conclusdes, sugere-se dois temas para futuras
pesquisa: O papel do Estado acionista e o modelo de governanga corporativa; 2) Como
gerenciar e reduzir o conflito de agéncia em empresas estatais.
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