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O CONSELHO DE ADMINISTRACAO E A LEI 13.303/2016: uma anélise em face a
Teoria da Agéncia e da Teoria da Dependéncia de Recurso

1 INTRODUCAO

A questdo que emerge nas relacdes agente/principal é um dos pontos de partida
estudados por Jensen e Meckling em 1976 de forma seminal na denominada Teoria da Agéncia,
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 separacdo entre a propriedade e a gestdo nas empresas privadas, uma vez que a
partir dessa separacdo iniciou-se o processo de delegacdo de atividades (Fama, 2008; Ntim,
2013).

Nesse contexto surge o Conselho de Administracdo (CA) como sendo um dos principais
mecanismos de monitoramento dessa delegacao a disposi¢@o do principal nas suas relagdes com
o agente em fun¢do dessa separacdo (Aguilera & Desender, 2012; Fama & Jensen, 1983).
Porém, além da Teoria da Agéncia, € preciso citar a Teoria da Dependéncia de Recursos quando
se estuda o papel do conselho de administracdo como possivel redutor de incertezas dentro do
ambiente que envolve as corporacdes, uma vez que o trabalho do conselheiro pode ser um
facilitador para diversos objetivos empresariais como, por exemplo, a melhor comunicag¢do com
os O0rgdos 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 propria gestao
— que depois ganharia destaque na academia por compor a governanga corporativa — como a
responsdvel por solucionar ou mesmo mitigar a niveis aceitdveis a questdo decorrente do
rompimento da propriedade com a administracao nas empresas (Daily et al., 2003; Ganz et al.,
2020; IBCG, 2015).

Entretanto, observa-se o contrdrio, pois os estudos seminais concentraram-se
inicialmente nas relagdes privadas entre membros da propria empresa, mas a evolugdo natural
das Ciéncias Sociais revela que as relacdes de agé€ncia estdo presentes em VAarios outros setores
da sociedade (Attila, 2012; Borini & Lucchesi, 2007; Fama, 2008; Peres, 2007).

Frente a isso, merece destaque a relacao de interesses particulares que se apresentam na
dimensao do setor publico envolvendo especificamente os politicos, a populacio e as empresas
controladas pelo poder publico na busca de poder e espago (Attila, 2012; de Oliveira et al.,
2016). Todavia, por mais contraditorio que pareca, € possivel perceber a presenga de politicos
ou indicados politicos também nas empresas privadas, uma vez que essas empresas buscam
reduzir suas incertezas no ambiente e, em funcao disso, aumentam suas relacdes com a classe
politica configurando de forma indireta a mesma triade a saber: politicos, a populagdo e as
empresas que, nesse ultimo caso, possuem carater privado (Agrawal & Knoeber, 2001;
Cavalcante, 2021; Amy J. Hillman & Dalziel, 2003).

Essa classe politica pode ser definida como sendo os novos representantes do agente e
os eleitores ou a sociedade organizada sdo os novos integrantes da categoria principal, dando
origem a um caso particular nas relacdes de agéncia, isto é: o conflito de agéncia do setor
publico (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 Administracao
Gerencial, uma vez que essa corrente ideoldgica tem por objetivo retirar do setor publico
atividades que ndo possuem necessariamente a caracteristica de serem de interesse do estado,
restando apenas dreas essenciais como, por exemplo, a seguranca e as relacdes internacionais
(Bresser-Pereira, 2017; Junior, 2021).



Contudo, observa-se que ndo foi possivel solucionar a questio das relacdes de agéncia
por meio do préprio mercado, pois as forcas envolvidas ndo eram e nem sdao proporcionais
resultando em supostos escandalos de corrupcdo tanto nas empresas controlados pelo poder
publico como nas empresas privadas que se relacionam de alguma forma com o poder publico,
o que demandou a intervencdo legal para regular o mercado (Fan et al., 2014; Padula &
Albuquerque, 2018).

Diante disso, em virtude dos supostos casos de corrup¢ao evidenciados recentemente,
foi necessdria a edi¢do de instrumentos normativos estatais com o propoésito de regular tais
conflitos, uma vez que a livre nomeacgdo para os membros do conselho de administragao das
empresas estatais, das sociedades de economia mista e das proprias empresas privadas mostrou-
se ineficaz ou distorcidos dos seus reais objetivos permitindo possiveis conflitos de agéncia,
porém no setor publico (de Oliveira & Filho, 2017; Pinho & Ribeiro, 2018; Shleifer & Vishny,
1997).

Entre os instrumentos legais promulgados em fun¢do desses acontecimentos € possivel
citar a lei 13.303/2016 que € conhecida como Lei de Responsabilidade das Estatais, uma vez
que a sua promulgacdo teve, entre outros, o objetivo de proporcionar uma primeira resposta a
sociedade em funcdo dos supostos achados apurados pela “Operagdo Lava Jato” que, passados
mais de sete anos, ainda apresenta resultados inconclusivos sobre a sua real necessidade para o
pais sob o olhar da Teoria da Agéncia ou sob olhar da Teoria da Dependéncia de Recursos
(Pinho & Ribeiro, 2018; Ruocco, 2018).

Assim, diante do cendrio que envolve os conselhos de administracdo, a lei 13.303/2016,
a Teoria da Agéncia e a Teoria da Dependéncia de Recursos, apresenta-se o objetivo da presente
pesquisa: analisar o conselho de administracdo e a lei 13.303/2016 sob a 6tica da Teoria da
Agéncia e da Teoria da Dependéncia de Recursos. Adicionalmente serd realizada uma reflexao
desses possiveis efeitos nas empresas privadas.

A justificativa da pesquisa estd consubstanciada no ineditismo de se relacionar os
fatores, a saber: relacdes de agéncia no setor publico; a Teoria da Dependéncia de Recursos o
conselho de administracdo e as possiveis alteracdes propostas pela edicdo da Lei 13.303/2016,
ou seja: uma nova abordagem para as conexdes politicas diferente do conceito até entdo vigente
na academia.

J4 a relevancia tanto para o mercado como para a academia estd no fato de se propor
uma nova definicao de conexao politica que pode ser resumida como as pessoas que legalmente
foram impedidas de participar do conselho de administracdo das empresas controladas pelo
poder publico conforme define o § 2° do artigo 17 da lei 13.303/2016.

O ineditismo do presente trabalho repousa nesse fato: uma nova proposta para a
defini¢do de conexao politica, uma vez que o fator citado com mais frequéncia nos estudos
empiricos para se designar uma empresa conectada politicamente foi proibido na promulgagao
da reforma eleitoral, ou seja: as doagdes de pessoas juridicas aos partidos politicos e candidatos
(Brasil, 2015). Embora proibida desde 2015, a proxy doagdes para campanhas eleitorais ainda
€ observada em trabalhos recentes, o que corrobora a necessidade de aprofundamento deste
ensaio tedrico (Caetano et al., 2018; Cavalcante, 2021; Koprowski et al., 2019, 2021).

2 A TEORIA DA AGENCIA NO SETOR PUBLICO

O setor publico — rotineiramente conhecido como lento e burocritico — rompe esse
paradigma no inicio dos anos de 1990 com a promo¢do da Administracio Gerencial cujo
objetivo € dar eficiéncia ao servico publico (Bresser-Perreira & Pacheco, 2005; Junior, 2021).
Para isso, utiliza-se dos preceitos da eficiéncia organizacional, visando atingir padrdes de
exceléncia que, a principio, o setor privado teria em contraponto aos constantes entraves
burocraticos inerentes ao setor publico (Martins et al., 2018).



A adogao dos preceitos da Administracdo Gerencial ndo se reduz somente a gestdo, mas
também a forma como a sociedade empresarial é organizada, pois agora as empresas, mesmo
controladas pelo poder publico, podem assumir organizacdes societdrias com acdes livremente
negociadas em bolsa (Arruda et al., 2015; Ponte et al., 2007).

Além disso, passam a adotar as boas préticas de gestdo como a ado¢@o dos conselhos de
administracdo que, em resumo, representam um dos mecanismos de governanga corporativa
visando, por exemplo, melhores condi¢des para a captacdo de recursos de terceiros, melhores
relagdes com a sociedade organizada, maior transparéncia das a¢des (Shleifer & Vishny, 1997;
Tarantin Junior & Valle, 2015).

Porém, a implantacdo do modelo gerencial, traz consigo um novo modelo de gestio
dando maior poder ao conselho de administracao de tais empresas que inicialmente tinha por
finalidade supervisionar a administracdo 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, s6 que agora particular
ao setor publico, mas com as mesmas caracteristicas descritas no estudo seminal, isto é: a
relacdo de interesses entre os representantes do estado versus a sociedade organizada, uma vez
que os interesses dos envolvidos podem nao estar alinhados (Attila, 2012; de Oliveira & Filho,
2017; Magro & Klann, 2020).

Embora seja uma relacdio que ndo necessariamente decorra da separacdo entre a
propriedade e a gestdo, percebe-se os efeitos descritos pela Teoria da Agéncia, ou seja: um
grupo pode de forma consciente maximizar os seus beneficios em detrimento do outro grupo
tendo em vista o poder de delegacdo que lhes foi confiado (Fama & Jensen, 1983; Jensen &
Meckling, 1976).

A ideia por traz dessa nova relag@o pode ser definida de acordo com o quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — A Teoria da Agéncia e o setor publico
Funcionamento ideal do sistema

Disfun¢des do sistema

A governanga corporativa recomenda a supervisao
das agdes do agente por meio do conselho de
administracdo que, nesse caso, ¢ formado por
indicados cuidadosamente escolhidos que, as vezes,
ndo possuem as competéncias necessarias.

As empresas publicas, sociedades de economia mista e
empresas privadas procuram implantar as boas praticas
de gestdo visando mitigar as relacdes de agéncia por
meio da governanga corporativa;

Entre as acdes a serem implantadas pela governanca
corporativa estd a constituicio do conselho de

z

O indicado escolhido é alguém de confianga e

administracdo com o objetivo de supervisionar o
administrador (agente) em beneficio do proprietario ou
acionista (principal);

apenas constitui-se em um lobby dentro do sistema
de governanga corporativa, uma vez que o objetivo
do conselheiro é o mesmo do agente.

O perfeito funcionamento do conselho de administragéo
proporciona ganhos financeiros e econdmicos a

O agente e os integrantes do conselho trabalham
juntos de forma a maximizar a utilidade de quem os
nomeou, permitindo assim a perpetuacdo no poder

empresa e desenvolvimento social para o Estado.

do politico eleito e a realimentac¢do do sistema.

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)

Essa organizacgdo apresentada no quadro 1 reflete de forma similar as defini¢Ges iniciais
da Teoria da Agéncia, porém com um diferencial: o papel de agente € dado por indicacdo
indireta, visto que o mandatdrio vai agir de forma livre e consciente na escolha de uma pessoa
da sua confianga para atuar em seu nome.

Na iniciativa privada a ocorréncia do conflito de agéncia pode resultar em escandalos 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 publico, observam-se supostos casos de corrup¢ao como os que ainda
estdo 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 administracdo na sua missao
de supervisdo haveria um movimento natural para que fosse extinta a sua exigéncia legal dando
liberdade ao mercado para se regular por meio das melhores praticas vinculadas pela
governanga corporativa (Freitas Neto, 2019).

Porém, notadamente decorrente das relagdes de agéncia no setor publico, observa-se
que as indicacdes para o exercicio de tal atribuicio nem sempre eram/sdo regidas pela
capacidade técnica do escolhido que, por vezes, sequer tinha algum tipo de experi€ncia no setor
de atuacdo da empresa para o qual fora designado (de Oliveira et al., 2016).

Esse movimento de indicagdes sem critérios técnicos acabava por enfraquecer o papel
de supervisao do conselho de administragdo, transformando os conselheiros em um instrumento
disposicdo do agente ou até mesmo para cumprir formalidades quer sejam voluntdrias ou
impositivas (Pinho & Ribeiro, 2018; Silva & Robles Junior, 2008).

3 AS RELACOES LEGAIS E OS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

A recorrente indicagdo de conselheiros sem critérios técnicos tanto em empresas
privadas quanto nas empresas publicas era natural em todo o mundo o que facilitava a
ocorréncia de fraudes ou outros ilicitos demandando a implantacio de mecanismos mais
eficientes de controle por meio do Hard Law. Como exemplo, € possivel citar os Estados
Unidos com a promulgagdo da Lei Sarbanes Oxley de 30 de junho de 2002 (Mendonga et al.,
2010).

A lei em questdo buscou dar maior confiabilidade aos investidores frente as
demonstracdes contdbeis apresentados pelas empresas americanas, visto que a regulacdo do
mercado por meio de melhores préiticas ndo foi capaz de impedir ou mitigar os efeitos
decorrentes de interesses de grupos especificos mesmo que acarretando prejuizo aos demais
(Silva & Robles Junior, 2008).

No caso especifico do Brasil, ja vigora a Lei1 6.404 desde o ano de 1976 dispondo sobre
as sociedades por acdes, onde se observa na secdo I do capitulo XII uma série de obrigacdes
para as empresas que optarem por operar no mercado por acoes. Trata-se de uma lei geral e de
observacao obrigatdria para todas as empresas quer sejam elas publicas ou privadas (BRASIL,
1976).

Embora exista uma lei desde os anos de 1970 emitindo diretrizes gerais para o conselho
de administracao, foi observada a necessidade de uma regulamentacao préopria para as empresas
publicas e sociedades de economia mista, visto que os supostos casos de corrupcao revelaram
que a lei 6.404/76 ndo contempla os aspectos que ficaram evidenciados quando as empresas sao
controladas pelo poder publico (Brasil, 2016; Ruocco, 2018).

A crescente ocorréncia de supostos casos de corrup¢do nas empresas estatais, nas
sociedades de economia mista e nas empresas que transacionam com o governo coloca em
duvida a capacidade dessas empresas em realmente apresentar um nivel de eficiéncia, uma vez
que hd quem diga que mesmo com a corrup¢do essas empresas apresentaram aspectos
favoraveis em termos de resultados (Amy J. Hillman & Dalziel, 2003; Okhmatovskiy, 2010;
Padula & Albuquerque, 2018).

Em meio ao debate em questdo, o fato € 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 a gestdo dessas empresas, dentre os quais € possivel citar, como
exemplo, o conselho de administracdo, regras especificas para a licitacdo e os meios para a
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fiscalizacdo a serem utilizados pela sociedade controlada pelo poder publico (Brasil, 2016;
Ruocco, 2018).

Nesse contexto, é possivel citar que a lei em seu § 2° do artigo 17 tem o propdsito de
intervir em alguns pontos que podem estar associados as relacdes de agéncia no setor publico
quando elenca critérios para que uma pessoa possa ser designada para compor o conselho de
administracao das estatais dadas as condi¢des descritas no quadro 2, a seguir:

Quadro 2: Indicacoes ao conselho de administracao

ter experiéncia profissional minima expressa em anos de trabalho

formagdo académica compativel com o cargo para o qual foi indicado

nao ser ministro de estado

Perfil do conselheiro
ndo ser dirigente estatutario de partido politico

ndo exercer cargo em organizagao sindical

Naio ser parlamentar (ainda que licenciado do mandato)

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

O quadro 2 indica que a lei foi além das boas praticas de governanca corporativa ao
vedar expressamente a participacdo de determinadas pessoas nos referidos cargos, pois a lei ndo
leva em consideracdo o fato de que a pessoa pode, mesmo que aparentando um possivel
impedimento, apresentar os requisitos necessdarios para o desempenho do cargo (Dalledone &
Lima, 2019; de Oliveira & Filho, 2017; Fontes-Filho, 2018).

Corrobora essa contradicdo o fato de que a literatura reconhece a importancia do
compartilhamento dos conselheiros, mesmo que oriundos de uma indicagdo politica, em virtude
das melhores expertises presentes no mercado em face da Teoria da Dependéncia de Recursos
(Da Cunha & Piccoli, 2017; DiMaggio & Powell, 2005; Faccio, 2006; Magro & Klann, 2020).
A literatura reconhece nos estudos empiricos as conexdes politicas e seus efeitos junto as
empresas, onde essa relacdo € 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: Conexdes politicas presentes na literatura

O governo participa diretamente do capital da empresa

Verifica-se a presenca de fundos de pensdo ou de bancos de fomento no
capital da empresa

Proxies da conexdo politica
A empresa é doadora em campanhas eleitorais

O politico ou ex-politico participa do conselho de administragido

Fonte: Elaborado pelo autor (2023)
As doagdes de empresas para as campanhas eleitorais no Brasil estdo proibidas desde 2016 (TSE, 2016)

O quadro 3 apresenta 0s pressupostos para que uma empresa possa ser considerada
politicamente conectada. Contudo, € importante destacar que o presente estudo apresenta outra
proposta para o conceito de conexdes politicas diferente do que € apresentado no quadro 3, visto
que na atualidade as conexdes politicas estdo restritas a apenas trés hipdteses e pelo fato de que
ainda existem estudos datados de 2018 e 2021 citando as doag¢des 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 conexdes politicas pode ser resumida no § 2° do
artigo 17 da Lei 13.303/2016, uma vez que a lei em questdo vedou de forma expressa a presenca
de determinados agentes no conselho de administra¢do das empresas controladas, conforme se
observa no quadro 4 a seguir:

Quadro 4: nova proposta para as conexoes politicas

Ministro de estado, secretdrios estaduais ou municipais

~ . Parlamentares, ainda que licenciados do cargo
Conexdes politicas:  agentes

impedidos pela lei 13.303/2016

Dirigentes de sindicatos

Servidores de agéncia reguladora a qual a empresa esteja submetida

Fonte: elaborado pelo autor (2023)

O quadro 4 apresenta os impedidos para o conselho de administracdo e — segundo a lei
— essas pessoas também estdo 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 funcdes (CVM, 2022; Martins et al., 2018).

A dualidade de funcdes, em estudos futuros com a nova proposta de conexao politica,
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, € a correlacdo entre duas varidveis, ou seja: a mesma pessoa fazendo parte de mais
de uma proxy seja ela dependente, independente ou de controle (Favero & Belfiore, 2017;
Wooldridge, 2007).

Além disso, € importante lembrar que a presente pesquisa ndo tem por objetivo propor
a revogagdo do conceito ja consolidado na academia das conexdes politicas, mas somente
analisar esse grupo listado no quadro quatro como sendo as novas conexdes politicas e, a partir
dai, abrir um campo de investigacdo para se entender os motivos pelos quais os legisladores
vedaram de forma expressa a sua participacao no conselho sobre o prisma das principais teorias
sobre o assunto citadas nos estudos empiricos, a saber: a Teoria da Agéncia e a Teoria da
Dependéncia de Recursos.

4 O AGENTE POLITICO E AS EMPRESAS

Na relacdo das empresas com a classe politica € possivel pensar que o lobby dessas
indicacOes pode alcancgar as empresas que sdo reguladas pelo poder publico, uma vez que essa
proximidade pode ser uma expertise em face das incertezas do mercado composto por agéncias
estatais com poderes de fiscalizacdo (Amy J. Hillman & Dalziel, 2003; Okhmatovskiy, 2010).

Nesse contexto, muitas empresas privadas que sao reguladas pelo poder publico podem
acabar por aceitar indicagdes de natureza politica na organizacdo do seu conselho de
administracdo por acreditar que aceitando essas indicacdes seria possivel obter um canal de
comunicacdo direto com o 6rgdao regulador e assim evitar possiveis questdes burocriticas
(Faccio, 2006).

Um dos primeiros estudos sobre o tema foi realizado (Pfeffer, 1972). O estudo encontrou
como beneficio das conexdes politicas a reducdo das incertezas e a antecipacdo de futuras
politicas publicas. Foram encontrados niveis de significdncia para esses fatores quando a
empresa mantinha em seu conselho pessoas oriundas da classe politica.

Ainda discorrendo sobre isso, (Agrawal & Knoeber, 2001) pesquisaram as possiveis
relacdes entre o conselho de administracdo e as relacdes politicas para determinados setores

6



empresariais. Foi encontrada uma significativa participa¢do de conselheiros com indicag¢dao
politica 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 possuiam bom relacionamento com o poder piblico gozavam de bons resultados
decorrentes de tais acOes e por isso algo a ser fomentado pelas empresas que pretendem se
posicionar no mercado.

Ja (Hillman 2005) pesquisou, dentro da Teoria da Dependéncia de Recursos, os
possiveis impactos do relacionamento com o governo, uma vez que o préprio governo ¢ uma
fonte de incertezas e, tentando mitigar essas incertezas, algumas empresas optam por vincular
politicos e ex-politicos como integrantes do seu conselho de administracdo. Os resultados
evidenciaram que as empresas obtiveram maior eficiéncia ao nomear politicos em seu conselho
de administragao.

Na drea de fomento, (Camilo, Marcon & Rosilene, 2012) identificaram que as conexdes
politicas em tais empresas podem funcionar como um facilitador ndo somente junto ao 6rgao
regulador ou como promotor de resultados financeiros favoraveis, mas também como um meio
de acesso privilegiado aos 6rgdos oficiais de fomento entre os quais merece destaque o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES).

No que se refere ao custo do capital, (Boubakri et al., 2012) investigaram o custo do
capital proprio para empresas politicamente conectadas e encontraram evidéncias de que esse
tipo de capital teria um custo menor em comparagdo as empresas ndo conectadas politicamente.
Além disso, foi encontrado que os beneficios superam os custos inerentes as conexdes politicas.

Enquanto que na darea fiscal, (Einsweiller et al., 2019) encontraram relacdes de
significancia para a indicacdo politica e beneficios fiscais concedidos as empresas que optaram
por nomear membros oriundos da classe politica nos seus conselhos de administracdo, mesmo
as empresas possuindo cardter privado.

No campo da Responsabilidade Social Corporativa, (Koprowski et al., 2021)
encontraram evidéncias de que a presenca de politicos no CA pode conduzir a objetivos
divergentes em virtude de que a sua participa¢do pode carregar praticas de corrupcao e, dessa
forma, a assimetria informacional.

Por outro lado, dentro do grupo dos resultados indiferentes as conexdes politicas, é
possivel citar que (Criséstomo et al., 2020) ndo encontraram diferencgas significativas no
desempenho das empresas listadas na B3 que possuiam conexdes politicas em compara¢do com
as empresas que ndo possuiam conexoes politicas.

Nessa mesma esteira, (Cruz & Parente, 2018) também nao encontraram significancia no
desempenho de empresas listadas na B3 doadoras da campanha presidencial de 2014 em relagao
as empresas que ndo efetuaram doacdes eleitorais para o citado pleito.

Em outro estudo, na drea ambiental, (Koprowski et al., 2019) nao encontraram relag¢des
que permitam afirmar o real efeito das conexdes politicas sobre o indice de divulgacao
socioambiental. As poucas evidéncias encontradas permitem uma ligeira identificacdo de
efeitos negativos.

Por fim, o terceiro grupo — os resultados insatisfatérios das conexdes politicas —,
(Shleifer & Vishny, 1997) encontraram evidéncias de que as conexdes politicas podem facilitar
a captacdo de recursos no mercado de titulos o que aumentaria free cash flow favorecendo a
pratica de atos de corrup¢ao ou malversacao dos recursos disponiveis ao agente.

O primeiro deles, (Fisman, 2001) encontrou evidéncias favordveis as conexdes politicas
nas empresas. Contudo, foram identificados casos de corrupcio o que estabeleria um trade-off
ao adotar indicagdes politicas, pois promovem resultados financeiros significantivos, mas
provocam aumento nos casos de corrup¢do empresarial.



O segundo, (Chaney et al., 2011) encontraram evidéncias de que empresas conectadas
politicamente fornecem informacdes contdbeis 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 deficiéncias apontadas nas demonstracdes financeiras.

Diante desses resultados, ainda ndo se tem um consenso do valor das indicacdes politicas
nas empresas que optam por essa estratégia, uma vez que entre as provaveis limitacdes de tal
relacdo € possivel citar o aumento da corrupc¢io (Padula & Albuquerque, 2018; Pereira, 2016;
Pinho & Ribeiro, 2018). Esse trade-off entre aumento da eficiéncia seletiva e aumento da
corrupcdo pode gerar perda de beneficio para um grupo de envolvidos que normalmente sdo
designados como sendo o principal de acordo com os estudos seminais de Jensen e Meckling
realizados em 1976 o que justifica o presente ensaio tedrico (Fama, 2008; Jensen & Meckling,
1976; Magro & Klann, 2020; Pinheiro et al., 2016; Pinho & Ribeiro, 2018).

5 0 SETOR PUBLICO, A TEORIA DA AGENCIA E A TEORIA DA DEPENDENCIA
DE RECURSOS

O conselho de administracao pode ser considerado um fator essencial para um efetivo
monitoramento das acdes 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 Dependéncia de Recursos
que pode ser designada como uma da estratégia de gestdo por proporcionar experiéncia entre
as empresas e legitimacdo dos conselheiros (Amy J. Hillman & Dalziel, 2003).

Porém, a Lei 13.303/2016, ao estabelecer uma série de vedacdes para o exercicio do
cargo de conselheiro nas empresas controladas pelo poder publico, pode supostamente formular
trés premissas a serem vivenciadas pela empresa no que se refere a organizacao do seu conselho
de administracdo nos termos a seguir:

i — a premissa de que toda indicag@o politica necessariamente di-se por meio de uma pessoa
sem as competéncias para o exercicio da funcio;

il — a premissa de uma possivel pressao para que as empresas privadas aceitem em seu conselho
os membros agora impedidos pela lei, uma vez que a base de apoio dos politicos precisa ser
realocada;

111 — a premissa da escassez de pessoas com as competéncias necessdrias para o exercicio da
funcdo no conselho de administracdo das empresas controladas pelo poder publico.

A primeira premissa decorre do isomorfismo coercitivo que, ao impedir a nomeacao,
vale-se de um critério objetivo carregando consigo a ideia bésica e universal do conflito de
interesses pelo simples fato de alguém exercer atividade politica, algo que ndo 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 realocag¢do dos interesses
dos politicos em suas bases de apoio, ou seja: € preciso reorganizar o sistema de forma a
supostamente retribuir o esforco da pessoa ao apoiar o politico no pleito eleitoral perpetuando
o sistema vigente (Martins et al., 2018; Sampaio & Mancini, 2007).

Ja a terceira premissa ndo se sustentaria em face da Teoria da Dependéncia de Recursos,
uma vez que a teoria reconhece a importancia das trocas da empresa com o ambiente e — caso
seja confirmada a segunda premissa — aumento de indicagdes politicas nas empresas privadas
— ndo seria mais visualizada troca de expertises entre as empresas privadas e as empresas
publicas, restando apenas dois possiveis arranjos para a troca de experiéncias, a saber:

1 — puramente entre conselheiros de empresas privadas, pois a lei 13.303/2016 estabelece como
permissa o fato de que pessoas com vinculos politicos ndo possuem as competéncias necessarias
para o exercicio do cargo de conselheiro e como resultado um acimulo de trabalho nos demais
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conselheiros ndo politizados o que inviabilizaria tecnicamente o trabalho de exceléncia junto
ao atual conselho; ou

ii — puramente entre conselheiros de empresas controladas pelo poder publico, uma vez que a
lei ao vedar indicagdes politicas pode ter restringido o nimero de pessoas disponiveis no
mercado para ocupar tal funcdo e, decorrente disso, conselhos formados quase que por
“aclamacgao”.

Essa relacdo pode impactar o arranjo e com isso provocar instabilidade que deve ser
analisada por meio da comparacgdo dos efeitos anteriores a promulgacdo da Lei 13.303/2016 em
comparagdo com 0s anos posteriores a sua promulgacio 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 administragdo e, ainda sim,
verifica-se que os autores na sua revisao sistemdtica nao pontuaram a lacuna de pesquisa
identificada no presente ensaio tedrico, o que reforca o ineditismo do tema ora apresentado.

6 CONSIDERA COES FINAIS

As discussoes apresentadas neste ensaio demonstram que as relagdes entre os indicados
politicos e as empresas ja sdo analisadas na academia hd mais de quarenta anos, porém os
resultados ainda sdo contraditdérios, uma vez que um primeiro grupo de pesquisas revelou que
os indicados politicos seriam capazes de alavancar os resultados financeiros; outro grupo de
estudos apresentou resultados indiferentes no que se refere aos efeitos das indicagdes politicas
e, por fim, um terceiro grupo de pesquisas encontrou evidéncias de que esses agentes
representariam apenas um custo de agéncia.

Posto isso, o presente ensaio objetivou, além de discutir os efeitos das conexdes da
politicas a luz da Teoria da Agéncia e da Teoria da Dependéncia de Recursos, propor um novo
constructo para as conexdes politicas nas empresas, pois a reforma eleitoral de 2015 passou a
impedir as doagdes empresariais para as campanhas eleitorais, isto é: uma conexao até entao
direta e objetiva entre a empresa e a classe politica que até entdo poderia vir a ser considerada
como uma relagdo clientelista.

As andlises realizadas com base na Teoria da Agéncia, na Teoria da Dependéncia de
Recursos carregam consigo essa particularidade de apresentar esses resultados contraditorios,
embora o falibilismo seja a marca de uma teoria. Nao se pode mitigar a importancia desses
estudos para o desenvolvimento das Ciéncias Sociais em um contexto de constantes evolugdes
na sociedade.

Nesse sentido, a anédlise da teoria € fundamental para o crescimento da ciéncia de forma
a buscar lacunas de pesquisa ou novas abordagens para as pesquisas ja existentes visando a
inovagdo por meio do ineditismo de um novo fator a ser pesquisado por meio de novas
proposi¢des a serem inseridas nos modelos econométricos.

A andlise completa do presente ensaio permite verificar que as pesquisas se relacionam
ao buscar entender os fendmenos do conselho de administragdo como possivel mitigador dos
efeitos da Teoria da Agéncia na perspectiva da Dependéncia de Recursos. Ao se relacionar
outro fator, busca-se agora ver o papel de uma lei impondo limites a indicacdo de pessoas para
ocuparem o cargo de conselheiro de administracdo somente das empresas controladas pelo
poder publico, ou seja: a lei ndo abarca todo o setor.

A intervencdo do estado na organizacdo das empresas que exploram atividade
empresarial com o objetivo de lucro revela a ineficiéncia da gestdo ou a intervencdo indevida
do estado e, nesse sentido, a oportunidade para estudos futuros que visem testar em qual dessas
vertentes alinhar-se-d o marco regulatério: solucao para a inefici€éncia da gestao ou intervengao
estatal indevida.
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Diante disso, a primeira presun¢do a ser investigada refere-se ao fato de que a Lei
13.303/2016 seria ou ndo capaz de promover alteragdes significativas na formagdo do conselho
de administracdo das empresas controladas pelo poder puiblico e das empresas controladas pela
iniciativa privada visando otimizar os resultados. Embora seja algo restrito ao setor publico,
ainda ndo foram encontradas estudos citando a Lei 13.303/2016 como uma possivel for¢a capaz
de alterar aspectos inerentes a formagao do conselho de administragdo das empresas privadas.
Por outro lado, os estudos empiricos apresentam coeréncia ao reconhecer o papel do estado na
economia, sendo que a divergéncia ocorre nos resultados dessa intervencado visto que os autores
relacionados partiram de premissas particulares como, por exemplo, impactos em beneficios
fiscais, efeitos na captacao de recursos de terceiros, entre outros.

A segunda presuncdo € a de que a lei apresentaria como consequéncia uma diferenga
significativa entre os resultados financeiros e sociais das empresas quando se analisa o periodo
anterior e posterior a edi¢ao da Lei 13.303/2016. Nesse contexto, caberia aos pesquisadores a
defini¢do das proxies a serem testadas de acordo com os setores de atuacdo ou niveis de
governanga corporativa ou até mesmo a bolsa como um todo. Outra proposta para pesquisas
posteriores seria a andlise ndo somente no plano federal, mas também entre os estados e até
entre 0s municipios.
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