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O CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO E A LEI 13.303/2016: uma análise em face a 
Teoria da Agência e da Teoria da Dependência de Recurso 
 
1 INTRODUÇÃO 
 

A questão que emerge nas relações agente/principal é um dos pontos de partida 
estudados por Jensen e Meckling em 1976 de forma seminal na denominada Teoria da Agência, 
mais precisamente no artigo “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and 
Ownership Structure” (Jensen & Meckling, 1976). Inicialmente foram analisados os efeitos 
decorrentes da separação entre a propriedade e a gestão nas empresas privadas, uma vez que a 
partir dessa separação iniciou-se o processo de delegação de atividades (Fama, 2008; Ntim, 
2013).  

Nesse contexto surge o Conselho de Administração (CA) como sendo um dos principais 
mecanismos de monitoramento dessa delegação a disposição do principal nas suas relações com 
o agente em função dessa separação (Aguilera & Desender, 2012; Fama & Jensen, 1983). 
Porém, além da Teoria da Agência, é preciso citar a Teoria da Dependência de Recursos quando 
se estuda o papel do conselho de administração como possível redutor de incertezas dentro do 
ambiente que envolve as corporações, uma vez que o trabalho do conselheiro pode ser um 
facilitador para diversos objetivos empresariais como, por exemplo, a melhor comunicação com 
os órgãos reguladores e o menor custo de capital (Aldrich & Pfeffer, 1976; Cavalcante, 2021; 
A. J. Hillman et al., 2009; Santos et al., 2016). 
 A ideia inicial dentro desse mecanismo eficiente de controle envolveria a própria gestão 
– que depois ganharia destaque na academia por compor a governança corporativa – como a 
responsável por solucionar ou mesmo mitigar a níveis aceitáveis a questão decorrente do 
rompimento da propriedade com a administração nas empresas (Daily et al., 2003; Ganz et al., 
2020; IBCG, 2015).  
 Entretanto, observa-se o contrário, pois os estudos seminais concentraram-se 
inicialmente nas relações privadas entre membros da própria empresa, mas a evolução natural 
das Ciências Sociais revela que as relações de agência estão presentes em vários outros setores 
da sociedade (Attila, 2012; Borini & Lucchesi, 2007; Fama, 2008; Peres, 2007). 

Frente a isso, merece destaque a relação de interesses particulares que se apresentam na 
dimensão do setor público envolvendo especificamente os políticos, a população e as empresas 
controladas pelo poder público na busca de poder e espaço (Attila, 2012; de Oliveira et al., 
2016). Todavia, por mais contraditório que pareça, é possível perceber a presença de políticos 
ou indicados políticos também nas empresas privadas, uma vez que essas empresas buscam 
reduzir suas incertezas no ambiente e, em função disso, aumentam suas relações com a classe 
política configurando de forma indireta a mesma tríade a saber: políticos, a população e as 
empresas que, nesse último caso, possuem caráter privado (Agrawal & Knoeber, 2001; 
Cavalcante, 2021; Amy J. Hillman & Dalziel, 2003).  

Essa classe política pode ser definida como sendo os novos representantes do agente e 
os eleitores ou a sociedade organizada são os novos integrantes da categoria principal, dando 
origem a um caso particular nas relações de agência, isto é: o conflito de agência do setor 
público (Camilo, Marcon, et al., 2012; de Oliveira & Filho, 2017; Fontes Filho & Alves, 2018; 
Martins et al., 2018; Pinheiro et al., 2016). 
 Diante disso, convém citar o movimento que ficou designado como Administração 
Gerencial, uma vez que essa corrente ideológica tem por objetivo retirar do setor público 
atividades que não possuem necessariamente a característica de serem de interesse do estado, 
restando apenas áreas essenciais como, por exemplo, a segurança e as relações internacionais 
(Bresser-Pereira, 2017; Junior, 2021).  
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 Contudo, observa-se que não foi possível solucionar a questão das relações de agência 
por meio do próprio mercado, pois as forças envolvidas não eram e nem são proporcionais 
resultando em supostos escândalos de corrupção tanto nas empresas controlados pelo poder 
público como nas empresas privadas que se relacionam de alguma forma com o poder público, 
o que demandou a intervenção legal para regular o mercado (Fan et al., 2014; Padula & 
Albuquerque, 2018). 

Diante disso, em virtude dos supostos casos de corrupção evidenciados recentemente, 
foi necessária a edição de instrumentos normativos estatais com o propósito de regular tais 
conflitos, uma vez que a livre nomeação para os membros do conselho de administração das 
empresas estatais, das sociedades de economia mista e das próprias empresas privadas mostrou-
se ineficaz ou distorcidos dos seus reais objetivos permitindo possíveis conflitos de agência, 
porém no setor público (de Oliveira & Filho, 2017; Pinho & Ribeiro, 2018; Shleifer & Vishny, 
1997).  

Entre os instrumentos legais promulgados em função desses acontecimentos é possível 
citar a lei 13.303/2016 que é conhecida como Lei de Responsabilidade das Estatais, uma vez 
que a sua promulgação teve, entre outros, o objetivo de proporcionar uma primeira resposta à 
sociedade em função dos supostos achados apurados pela “Operação Lava Jato” que, passados 
mais de sete anos, ainda apresenta resultados inconclusivos sobre a sua real necessidade para o 
país sob o olhar da Teoria da Agência ou sob olhar da Teoria da Dependência de Recursos 
(Pinho & Ribeiro, 2018; Ruocco, 2018).  

Assim, diante do cenário que envolve os conselhos de administração, a lei 13.303/2016, 
a Teoria da Agência e a Teoria da Dependência de Recursos, apresenta-se o objetivo da presente 
pesquisa: analisar o conselho de administração e a lei 13.303/2016 sob a ótica da Teoria da 
Agência e da Teoria da Dependência de Recursos. Adicionalmente será realizada uma reflexão 
desses possíveis efeitos nas empresas privadas. 

A justificativa da pesquisa está consubstanciada no ineditismo de se relacionar os 
fatores, a saber: relações de agência no setor público; a Teoria da Dependência de Recursos o 
conselho de administração e as possíveis alterações propostas pela edição da Lei 13.303/2016, 
ou seja: uma nova abordagem para as conexões políticas diferente do conceito até então vigente 
na academia. 
 Já a relevância tanto para o mercado como para a academia está no fato de se propor 
uma nova definição de conexão política que pode ser resumida como as pessoas que legalmente 
foram impedidas de participar do conselho de administração das empresas controladas pelo 
poder público conforme define o § 2º do artigo 17 da lei 13.303/2016.  

O ineditismo do presente trabalho repousa nesse fato: uma nova proposta para a 
definição de conexão política, uma vez que o fator citado com mais frequência nos estudos 
empíricos para se designar uma empresa conectada politicamente foi proibido na promulgação 
da reforma eleitoral, ou seja: as doações de pessoas jurídicas aos partidos políticos e candidatos 
(Brasil, 2015).  Embora proibida desde 2015, a proxy doações para campanhas eleitorais ainda 
é observada em trabalhos recentes, o que corrobora a necessidade de aprofundamento deste 
ensaio teórico (Caetano et al., 2018; Cavalcante, 2021; Koprowski et al., 2019, 2021). 
 
2 A TEORIA DA AGÊNCIA NO SETOR PÚBLICO  
 

O setor público – rotineiramente conhecido como lento e burocrático – rompe esse 
paradigma no início dos anos de 1990 com a promoção da Administração Gerencial cujo 
objetivo é dar eficiência ao serviço público (Bresser-Perreira & Pacheco, 2005; Junior, 2021). 
Para isso, utiliza-se dos preceitos da eficiência organizacional, visando atingir padrões de 
excelência que, a princípio, o setor privado teria em contraponto aos constantes entraves 
burocráticos inerentes ao setor público (Martins et al., 2018).  
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A adoção dos preceitos da Administração Gerencial não se reduz somente  a gestão, mas 
também a forma como a sociedade empresarial é organizada, pois agora as empresas, mesmo 
controladas pelo poder público, podem assumir organizações societárias com ações livremente 
negociadas em bolsa (Arruda et al., 2015; Ponte et al., 2007).  

Além disso, passam a adotar as boas práticas de gestão como a adoção dos conselhos de 
administração que, em resumo, representam um dos mecanismos de governança corporativa 
visando, por exemplo, melhores condições para a captação de recursos de terceiros, melhores 
relações com a sociedade organizada, maior transparência das ações (Shleifer & Vishny, 1997; 
Tarantin Junior & Valle, 2015). 
 Porém, a implantação do modelo gerencial, traz consigo um novo modelo de gestão 
dando maior poder ao conselho de administração de tais empresas que inicialmente tinha por 
finalidade supervisionar a administração de forma a permitir os melhores resultados (Freitas 
Neto, 2019).  
 Todavia, decorrente do estudo seminal de Jensen e Meckiling (1976) –  que observaram 
o conflito entre o agente e o principal – surge um novo tipo de conflito, só que agora particular 
ao setor público, mas com as mesmas características descritas no estudo seminal, isto é: a 
relação de interesses entre os representantes do estado versus a sociedade organizada, uma vez 
que os interesses dos envolvidos podem não estar alinhados (Attila, 2012; de Oliveira & Filho, 
2017; Magro & Klann, 2020). 
 Embora seja uma relação que não necessariamente decorra da separação entre a 
propriedade e a gestão, percebe-se os efeitos descritos pela Teoria da Agência, ou seja: um 
grupo pode de forma consciente maximizar os seus benefícios em detrimento do outro grupo 
tendo em vista o poder de delegação que lhes foi confiado (Fama & Jensen, 1983; Jensen & 
Meckling, 1976). 
 A ideia por traz dessa nova relação pode ser definida de acordo com o quadro 1 a seguir:  
 
Quadro 1 – A Teoria da Agência e o setor público  

Funcionamento ideal do sistema Disfunções do sistema 

As empresas públicas, sociedades de economia mista e 
empresas privadas procuram implantar as boas práticas 
de gestão visando mitigar as relações de agência por 
meio da governança corporativa; 

 
A governança corporativa recomenda a supervisão 
das ações do agente por meio do conselho de 
administração que, nesse caso, é formado por 
indicados cuidadosamente escolhidos que, às vezes, 
não possuem as competências necessárias.  
 

Entre as ações a serem implantadas pela governança 
corporativa está a constituição do conselho de 
administração com o objetivo de supervisionar o 
administrador (agente) em benefício do proprietário ou 
acionista (principal); 
 

O indicado escolhido é alguém de confiança e 
apenas constitui-se em um lobby dentro do sistema 
de governança corporativa, uma vez que o objetivo 
do conselheiro é o mesmo do agente. 

O perfeito funcionamento do conselho de administração 
proporciona ganhos financeiros e econômicos à 
empresa e desenvolvimento social para o Estado.   

O agente e os integrantes do conselho trabalham 
juntos de forma a maximizar a utilidade de quem os 
nomeou, permitindo assim a perpetuação no poder 
do político eleito e a realimentação do sistema. 

 Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 
 
 Essa organização apresentada no quadro 1 reflete de forma similar as definições iniciais 
da Teoria da Agência, porém com um diferencial: o papel de agente é dado por indicação 
indireta, visto que o mandatário vai agir de forma livre e consciente na escolha de uma pessoa 
da sua confiança para atuar em seu nome.  
 Na iniciativa privada a ocorrência do conflito de agência pode resultar em escândalos e 
fraudes como as que ocorreram com a Enron, WorldCom (Pinho & Ribeiro, 2018; Pires et al., 
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2018). No caso do setor público, observam-se supostos casos de corrupção como os que ainda 
estão sendo investigados na Petrobras e nos Correios (Cavalcante, 2021; Fan et al., 2014; 
Koprowski et al., 2021; Padula & Albuquerque, 2018).    
 Acontece que no caso da efetiva atividade do conselho de administração na sua missão 
de supervisão haveria um movimento natural para que fosse extinta a sua exigência legal dando 
liberdade ao mercado para se regular por meio das melhores práticas vinculadas pela 
governança corporativa (Freitas Neto, 2019).  
 Porém, notadamente decorrente das relações de agência no setor público, observa-se 
que as indicações para o exercício de tal atribuição nem sempre eram/são regidas pela 
capacidade técnica do escolhido que, por vezes, sequer tinha algum tipo de experiência no setor 
de atuação da empresa para o qual fora designado (de Oliveira et al., 2016).  
 Esse movimento de indicações sem critérios técnicos acabava por enfraquecer o papel 
de supervisão do conselho de administração, transformando os conselheiros em um instrumento  
disposição do agente ou até mesmo para cumprir formalidades quer sejam voluntárias ou 
impositivas (Pinho & Ribeiro, 2018; Silva & Robles Junior, 2008).  
 
3 AS RELAÇÕES LEGAIS E OS CONSELHOS DE ADMINISTRAÇÃO 
 
 A recorrente indicação de conselheiros sem critérios técnicos tanto em empresas 
privadas quanto nas empresas públicas era natural em todo o mundo o que facilitava a 
ocorrência de fraudes ou outros ilícitos demandando a implantação de mecanismos mais 
eficientes de controle por meio do Hard Law. Como exemplo, é possível citar os Estados 
Unidos com a promulgação da Lei Sarbanes Oxley de 30 de junho de 2002 (Mendonça et al., 
2010). 
 A lei em questão buscou dar maior confiabilidade aos investidores frente às 
demonstrações contábeis apresentados pelas empresas americanas, visto que a regulação do 
mercado por meio de melhores práticas não foi capaz de impedir ou mitigar os efeitos 
decorrentes de interesses de grupos específicos mesmo que acarretando prejuízo aos demais 
(Silva & Robles Junior, 2008).  
 No caso específico do Brasil, já vigora a Lei 6.404 desde o ano de 1976 dispondo sobre 
as sociedades por ações, onde se observa na seção I do capítulo XII uma série de obrigações 
para as empresas que optarem por operar no mercado por ações. Trata-se de uma lei geral e de 
observação obrigatória para todas as empresas quer sejam elas públicas ou privadas (BRASIL, 
1976).  
 Embora exista uma lei desde os anos de 1970 emitindo diretrizes gerais para o conselho 
de administração, foi observada a necessidade de uma regulamentação própria para as empresas 
públicas e sociedades de economia mista, visto que os supostos casos de corrupção revelaram 
que a lei 6.404/76 não contempla os aspectos que ficaram evidenciados quando as empresas são 
controladas pelo poder público (Brasil, 2016; Ruocco, 2018).   
 A crescente ocorrência de supostos casos de corrupção nas empresas estatais, nas 
sociedades de economia mista e nas empresas que transacionam com o governo coloca em 
dúvida a capacidade dessas empresas em realmente apresentar um nível de eficiência, uma vez 
que há quem diga que mesmo com a corrupção essas empresas apresentaram aspectos 
favoráveis em termos de resultados (Amy J. Hillman & Dalziel, 2003; Okhmatovskiy, 2010; 
Padula & Albuquerque, 2018).  
 Em meio ao debate em questão, o fato é que o Brasil editou em 30 de junho de 2016, a 
Lei 13.303 que ficou conhecida como a Lei de Responsabilidade das Estatais, em virtude de ter 
regulado aspectos inerentes à gestão dessas empresas, dentre os quais é possível citar, como 
exemplo, o conselho de administração, regras específicas para a licitação e os meios para a 
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fiscalização a serem utilizados pela sociedade controlada pelo poder público (Brasil, 2016; 
Ruocco, 2018).  
 Nesse contexto, é possível citar que a lei em seu § 2º do artigo 17 tem o propósito de 
intervir em alguns pontos que podem estar associados às relações de agência no setor público 
quando elenca critérios para que uma pessoa possa ser designada para compor o conselho de 
administração das estatais dadas as condições descritas no quadro 2, a seguir:  
 
Quadro 2: Indicações ao conselho de administração 

Perfil do conselheiro 

ter experiência profissional mínima expressa em anos de trabalho 

formação acadêmica compatível com o cargo para o qual foi indicado 

não ser ministro de estado 

não ser dirigente estatutário de partido político 

não exercer cargo em organização sindical 

Não ser parlamentar (ainda que licenciado do mandato) 

Fonte: elaborado pelo autor (2023)  
 
 O quadro 2 indica que a lei foi além das boas práticas de governança corporativa ao 
vedar expressamente a participação de determinadas pessoas nos referidos cargos, pois a lei não 
leva em consideração o fato de que a pessoa pode, mesmo que aparentando um possível 
impedimento, apresentar os requisitos necessários para o desempenho do cargo (Dalledone & 
Lima, 2019; de Oliveira & Filho, 2017; Fontes-Filho, 2018).  
 Corrobora essa contradição o fato de que a literatura reconhece a importância do 
compartilhamento dos conselheiros, mesmo que oriundos de uma indicação política, em virtude 
das melhores expertises presentes no mercado em face da Teoria da Dependência de Recursos 
(Da Cunha & Piccoli, 2017; DiMaggio & Powell, 2005; Faccio, 2006; Magro & Klann, 2020). 
A literatura reconhece nos estudos empíricos as conexões políticas e seus efeitos junto as 
empresas, onde essa relação é medida por meio de proxies tendo como elementos os fatores que 
normalmente podem ser representados de acordo com o quadro 3 a seguir:  
 
Quadro 3: Conexões políticas presentes na literatura 

Proxies da conexão política 

O governo participa diretamente do capital da empresa  

Verifica-se a presença de fundos de pensão ou de bancos de fomento no 
capital da empresa 

A empresa é doadora em campanhas eleitorais  

O político ou ex-político participa do conselho de administração  

Fonte: Elaborado pelo autor (2023) 
As doações de empresas para as campanhas eleitorais no Brasil estão proibidas desde 2016 (TSE, 2016) 
 
 O quadro 3 apresenta os pressupostos para que uma empresa possa ser considerada 
politicamente conectada. Contudo, é importante destacar que o presente estudo apresenta outra 
proposta para o conceito de conexões políticas diferente do que é apresentado no quadro 3, visto 
que na atualidade as conexões políticas estão restritas a apenas três hipóteses e pelo fato de que 
ainda existem estudos datados de 2018 e 2021 citando as doações para campanhas eleitorais 
como um indicador para uma empresa conectada distorcendo o que diz a lei (Caetano et al., 
2018; Cavalcante, 2021) 
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Frente a isso, a nova proposta para as conexões políticas pode ser resumida no § 2º do 
artigo 17 da Lei 13.303/2016, uma vez que a lei em questão vedou de forma expressa a presença 
de determinados agentes no conselho de administração das empresas controladas, conforme se 
observa no quadro 4 a seguir:  

 
Quadro 4: nova proposta para as conexões políticas 

Conexões políticas: agentes 
impedidos pela lei 13.303/2016 

Ministro de estado, secretários estaduais ou municipais  

Parlamentares, ainda que licenciados do cargo 

Dirigentes de sindicatos 

Servidores de agência reguladora a qual a empresa esteja submetida  

Fonte: elaborado pelo autor (2023) 
 
 O quadro 4 apresenta os impedidos para o conselho de administração e – segundo a lei 
– essas pessoas também estão proibidas de ocupar cargos na diretoria das empresas controladas. 
Contudo, considerar como politicamente conectada a empresa que apresente tais critérios para 
o diretor pode vir a resultar dualidade de funções (CVM, 2022; Martins et al., 2018).  
 A dualidade de funções, em estudos futuros com a nova proposta de conexão política, 
pode acarretar vieses, uma vez que a mesma pessoa poderia vir a ser observada duas vezes em 
um dado modelo econométrico e, como tal, acabar por incorrer em multicolinearidade que, em 
linhas gerais, é a correlação entre duas variáveis, ou seja: a mesma pessoa fazendo parte de mais 
de uma proxy seja ela dependente, independente ou de controle (Fávero & Belfiore, 2017; 
Wooldridge, 2007).  

 Além disso, é importante lembrar que a presente pesquisa não tem por objetivo propor 
a revogação do conceito já consolidado na academia das conexões políticas, mas somente 
analisar esse grupo listado no quadro quatro como sendo as novas conexões políticas e, a partir 
daí, abrir um campo de investigação para se entender os motivos pelos quais os legisladores 
vedaram de forma expressa a sua participação no conselho sobre o prisma das principais teorias 
sobre o assunto citadas nos estudos empíricos, a saber: a Teoria da Agência e a Teoria da 
Dependência de Recursos. 
 
4 O AGENTE POLÍTICO E AS EMPRESAS 
 
 Na relação das empresas com a classe política é possível pensar que o lobby dessas 
indicações pode alcançar as empresas que são reguladas pelo poder público, uma vez que essa 
proximidade pode ser uma expertise em face das incertezas do mercado composto por agências 
estatais com poderes de fiscalização (Amy J. Hillman & Dalziel, 2003; Okhmatovskiy, 2010). 
 Nesse contexto, muitas empresas privadas que são reguladas pelo poder público podem 
acabar por aceitar indicações de natureza política na organização do seu conselho de 
administração por acreditar que aceitando essas indicações seria possível obter um canal de 
comunicação direto com o órgão regulador e assim evitar possíveis questões burocráticas 
(Faccio, 2006).   
 Um dos primeiros estudos sobre o tema foi realizado (Pfeffer, 1972). O estudo encontrou 
como benefício das conexões políticas a redução das incertezas e a antecipação de futuras 
políticas públicas. Foram encontrados níveis de significância para esses fatores quando a 
empresa mantinha em seu conselho pessoas oriundas da classe política. 

Ainda discorrendo sobre isso, (Agrawal & Knoeber, 2001) pesquisaram as possíveis 
relações entre o conselho de administração e as relações políticas para determinados setores 
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empresariais. Foi encontrada uma significativa participação de conselheiros com indicação 
política quando o setor era o de energia elétrica, tendo em vista a abertura do setor para o 
mercado privado nos anos de 1990. 

Em outra pesquisa, (Schule et al., 2002) encontraram como resultado o fato de que as 
empresas que possuíam bom relacionamento com o poder público gozavam de bons resultados 
decorrentes de tais ações e por isso algo a ser fomentado pelas empresas que pretendem se 
posicionar no mercado.   
 Já (Hillman 2005) pesquisou, dentro da Teoria da Dependência de Recursos, os 
possíveis impactos do relacionamento com o governo, uma vez que o próprio governo é uma 
fonte de incertezas e, tentando mitigar essas incertezas, algumas empresas optam por vincular 
políticos e ex-políticos como integrantes do seu conselho de administração. Os resultados 
evidenciaram que as empresas obtiveram maior eficiência ao nomear políticos em seu conselho 
de administração. 
 Na área de fomento, (Camilo, Marcon & Rosilene, 2012) identificaram que as conexões 
políticas em tais empresas podem funcionar como um facilitador não somente junto ao órgão 
regulador ou como promotor de resultados financeiros favoráveis, mas também como um meio 
de acesso privilegiado aos órgãos oficiais de fomento entre os quais merece destaque o Banco 
Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social (BNDES).  

No que se refere ao custo do capital, (Boubakri et al., 2012) investigaram o custo do 
capital próprio para empresas politicamente conectadas e encontraram evidências de que esse 
tipo de capital teria um custo menor em comparação às empresas não conectadas politicamente. 
Além disso, foi encontrado que os benefícios superam os custos inerentes às conexões políticas.  

Enquanto que na área fiscal, (Einsweiller et al., 2019) encontraram relações de 
significância para a indicação política e benefícios fiscais concedidos às empresas que optaram 
por nomear membros oriundos da classe política nos seus conselhos de administração, mesmo 
as empresas possuindo caráter privado.  

No campo da Responsabilidade Social Corporativa, (Koprowski et al., 2021) 
encontraram evidências de que a presença de políticos no CA pode conduzir a objetivos 
divergentes em virtude de que a sua participação pode carregar  práticas de corrupção e, dessa 
forma, a assimetria informacional. 

Por outro lado, dentro do grupo dos resultados indiferentes às conexões políticas, é 
possível citar que (Crisóstomo et al., 2020) não encontraram diferenças significativas no 
desempenho das empresas listadas na B3 que possuiam conexões políticas em comparação com 
as empresas que não possuiam conexões políticas. 

Nessa mesma esteira, (Cruz & Parente, 2018) também não encontraram significância no 
desempenho de empresas listadas na B3 doadoras da campanha presidencial de 2014 em relação 
as empresas que não efetuaram doações eleitorais para o citado pleito. 

Em outro estudo, na área ambiental, (Koprowski et al., 2019) não encontraram relações 
que permitam afirmar o real efeito das conexões políticas sobre o índice de divulgação 
socioambiental. As poucas evidências encontradas permitem uma ligeira identificação de 
efeitos negativos.  

Por fim, o terceiro grupo – os resultados insatisfatórios das conexões políticas –, 
(Shleifer & Vishny, 1997) encontraram evidências de que as conexões políticas podem facilitar 
a captação de recursos no mercado de títulos o que aumentaria free cash flow favorecendo a 
prática de atos de corrupção ou malversação dos recursos disponíveis ao agente.   

O primeiro deles, (Fisman, 2001) encontrou evidências favoráveis às conexões políticas 
nas empresas. Contudo, foram identificados casos de corrupção o que estabeleria um trade-off 
ao adotar indicações políticas, pois promovem resultados financeiros significantivos, mas 
provocam aumento nos casos de corrupção empresarial.  
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O segundo, (Chaney et al., 2011) encontraram evidências de que empresas conectadas 
politicamente fornecem informações contábeis de menor qualidade e, portanto, geradoras de 
incertezas para os investidores aumentando o custo de capital dada a necessidade de outras 
fontes para complementar as deficiências apontadas nas demonstrações financeiras. 

Diante desses resultados, ainda não se tem um consenso do valor das indicações políticas 
nas empresas que optam por essa estratégia, uma vez que entre as prováveis limitações de tal 
relação é possível citar o aumento da corrupção (Padula & Albuquerque, 2018; Pereira, 2016; 
Pinho & Ribeiro, 2018). Esse trade-off entre aumento da eficiência seletiva e aumento da 
corrupção pode gerar perda de benefício para um grupo de envolvidos que normalmente são 
designados como sendo o principal de acordo com os estudos seminais de Jensen e Meckling 
realizados em 1976 o que justifica o presente ensaio teórico (Fama, 2008; Jensen & Meckling, 
1976; Magro & Klann, 2020; Pinheiro et al., 2016; Pinho & Ribeiro, 2018).  

 
5 O SETOR PÚBLICO, A TEORIA DA AGÊNCIA E A TEORIA DA DEPENDÊNCIA 
DE RECURSOS 
 
 O conselho de administração pode ser considerado um fator essencial para um efetivo 
monitoramento das ações do agente (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976). 
Entretanto esse monitoramento torna-se mais eficiente quando se verifica uma troca de 
expertises com o ambiente e, nesse contexto, insere-se a Teoria da Dependência de Recursos 
que pode ser designada como uma da estratégia de gestão por proporcionar experiência entre 
as empresas e legitimação dos conselheiros (Amy J. Hillman & Dalziel, 2003).  
 Porém, a Lei 13.303/2016, ao estabelecer uma série de vedações para o exercício do 
cargo de conselheiro nas empresas controladas pelo poder público, pode supostamente formular 
três premissas a serem vivenciadas pela empresa no que se refere à organização do seu conselho 
de administração nos termos a seguir:  
i – a premissa de que toda indicação política necessariamente dá-se por meio de uma pessoa 
sem as competências para o exercício da função;  
ii – a premissa de uma possível pressão para que as empresas privadas aceitem em seu conselho 
os membros agora impedidos pela lei, uma vez que a base de apoio dos políticos precisa ser 
realocada;  
iii – a premissa da escassez de pessoas com as competências necessárias para o exercício da 
função no conselho de administração das empresas controladas pelo poder público. 
 A primeira premissa decorre do isomorfismo coercitivo que, ao impedir a nomeação, 
vale-se de um critério objetivo carregando consigo a ideia básica e universal do conflito de 
interesses pelo simples fato de alguém exercer atividade política, algo que não necessariamente 
encontra respaldo na literatura (Boubakri et al., 2012; Cavalcante, 2021; Chaney et al., 2011; 
Cruz & Parente, 2018; Nisiyama & Nakamura, 2018; Okhmatovskiy, 2010; Schule et al., 2002). 
 A segunda premissa decorre diretamente da necessidade de realocação dos interesses 
dos políticos em suas bases de apoio, ou seja: é preciso reorganizar o sistema de forma a 
supostamente retribuir o esforço da pessoa ao apoiar o político no pleito eleitoral perpetuando 
o sistema vigente (Martins et al., 2018; Sampaio & Mancini, 2007). 
 Já a terceira premissa não se sustentaria em face da Teoria da Dependência de Recursos, 
uma vez que a teoria reconhece a importância das trocas da empresa com o ambiente e – caso 
seja confirmada a segunda premissa – aumento de indicações políticas nas empresas privadas 
– não seria mais visualizada troca de expertises entre as empresas privadas e as empresas 
públicas, restando apenas dois possíveis arranjos para a troca de experiências, a saber:  
i – puramente entre conselheiros de empresas privadas, pois a lei 13.303/2016 estabelece como 
permissa o fato de que pessoas com vínculos políticos não possuem as competências necessárias 
para o exercício do cargo de conselheiro e como resultado um acúmulo de trabalho nos demais 
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conselheiros não politizados o que inviabilizaria tecnicamente o trabalho de excelência junto 
ao atual conselho; ou 
ii – puramente entre conselheiros de empresas controladas pelo poder público, uma vez que a 
lei ao vedar indicações políticas pode ter restringido o número de pessoas disponíveis no 
mercado para ocupar tal função e, decorrente disso, conselhos formados quase que por 
“aclamação”.  
 Essa relação pode impactar o arranjo e com isso provocar instabilidade que deve ser 
analisada por meio da comparação dos efeitos anteriores à promulgação da Lei 13.303/2016 em 
comparação com os anos posteriores à sua promulgação de forma a identificar os impactos do 
isomorfismo coercitivo.   
 Nesse contexto, (Parente & Machado Filho, 2020) em um recente estudo realizado 
listaram cinco oportunidades de pesquisa sobre o tema conselhos de administração e, ainda sim, 
verifica-se que os autores na sua revisão sistemática não pontuaram a lacuna de pesquisa 
identificada no presente ensaio teórico, o que reforça o ineditismo do tema ora apresentado. 
   
6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
 As discussões apresentadas neste ensaio demonstram que as relações entre os indicados 
políticos e as empresas já são analisadas na academia há mais de quarenta anos, porém os 
resultados ainda são contraditórios, uma vez que um primeiro grupo de pesquisas revelou que 
os indicados políticos seriam capazes de alavancar os resultados financeiros; outro grupo de 
estudos apresentou resultados indiferentes no que se refere aos efeitos das indicações políticas 
e, por fim, um terceiro grupo de pesquisas encontrou evidências de que esses agentes 
representariam apenas um custo de agência. 
 Posto isso, o presente ensaio objetivou, além de discutir os efeitos das conexões da 
políticas a luz da Teoria da Agência e da Teoria da Dependência de Recursos, propor um novo 
constructo para as conexões políticas nas empresas, pois a reforma eleitoral de 2015 passou a 
impedir as doações empresariais para as campanhas eleitorais, isto é: uma conexão até então 
direta e objetiva entre a empresa e a classe política que até então poderia vir a ser considerada 
como uma relação clientelista.  
 As análises realizadas com base na Teoria da Agência, na Teoria da Dependência de 
Recursos carregam consigo essa particularidade de apresentar esses resultados contraditórios, 
embora o falibilismo seja a marca de uma teoria. Não se pode mitigar a importância desses 
estudos para o desenvolvimento das Ciências Sociais em um contexto de constantes evoluções 
na sociedade.  
 Nesse sentido, a análise da teoria é fundamental para o crescimento da ciência de forma 
a buscar lacunas de pesquisa ou novas abordagens para as pesquisas já existentes visando a 
inovação por meio do ineditismo de um novo fator a ser pesquisado por meio de novas 
proposições a serem inseridas nos modelos econométricos. 
 A análise completa do presente ensaio permite verificar que as pesquisas se relacionam 
ao buscar entender os fenômenos do conselho de administração como possível mitigador dos 
efeitos da Teoria da Agência na perspectiva da Dependência de Recursos.  Ao se relacionar 
outro fator, busca-se agora ver o papel de uma lei impondo limites à indicação de pessoas para 
ocuparem o cargo de conselheiro de administração somente das empresas controladas pelo 
poder público, ou seja: a lei não abarca todo o setor. 

A intervenção do estado na organização das empresas que exploram atividade 
empresarial com o objetivo de lucro revela a ineficiência da gestão ou a intervenção indevida 
do estado e, nesse sentido, a oportunidade para estudos futuros que visem testar em qual dessas 
vertentes alinhar-se-á o marco regulatório: solução para a ineficiência da gestão ou intervenção 
estatal indevida.  
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Diante disso, a primeira presunção a ser investigada refere-se ao fato de que a Lei 
13.303/2016 seria ou não capaz de promover alterações significativas na formação do conselho 
de administração das empresas controladas pelo poder público e das empresas controladas pela 
iniciativa privada visando otimizar os resultados. Embora seja algo restrito ao setor público, 
ainda não foram encontradas estudos citando a Lei 13.303/2016 como uma possível força capaz 
de alterar aspectos inerentes a formação do conselho de administração das empresas privadas. 
Por outro lado, os estudos empíricos apresentam coerência ao reconhecer o papel do estado na 
economia, sendo que a divergência ocorre nos resultados dessa intervenção visto que os autores 
relacionados partiram de premissas particulares como, por exemplo, impactos em benefícios 
fiscais, efeitos na captação de recursos de terceiros, entre outros. 

A segunda presunção é a de que a lei apresentaria como consequência uma diferença 
significativa entre os resultados financeiros e sociais das empresas quando se analisa o período 
anterior e posterior a edição da Lei 13.303/2016. Nesse contexto, caberia aos pesquisadores a 
definição das proxies a serem testadas de acordo com os setores de atuação ou níveis de 
governança corporativa ou até mesmo a bolsa como um todo. Outra proposta para pesquisas 
posteriores seria a análise não somente no plano federal, mas também entre os estados e até 
entre os municípios.   
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