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CONEXOES POLITICAS E A FORMACAO DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO EM FACE DA LEI 13.303/2016

1 INTRODUCAO

O conselho de administragdo pode ser considerado como uma das ferramentas a
disposicao do principal no controle da atuacdo do agente em funcdo do rompimento da
propriedade e da gestao nas empresas conforme estudo seminal proposto por Jensen e Meckling
(1976). Nesse contexto, estudos recentes se debrucam nas pesquisas visando identificar como
deve ocorrer a formagdao do conselho, uma vez que, idealizado como uma ferramenta de
controle dos conflitos de agéncia, pode acabar por ter um efeito reverso, isto é: alcangam o
protagonismo para o surgimento de outras disputas internas também decorrentes da
maximizagdo do interesse pessoal em detrimento do interesse empresarial (Degenhart et al.,
2024; Fernandes & Machado, 2022; IBGC, 2023).

Diante disso, as pesquisas concentram-se em analisar a influéncia de um determinado
grupo em relagdo aos demais conselheiros, como, por exemplo, o género (Degenhart et al.,
2024; Fernandes & Machado, 2022) o conselheiro que também exerce o cargo de CEO
(Brandao, 2022; Gomes & Azevedo, 2024) e os indicados com vinculos politicos (Crisdstomo
et al., 2020; Faccio, 2006), sendo que esse ultimo grupo merece destaque em virtude da edi¢ao
da Lei 13.303/2016 conhecida como Lei de Responsabilidade das Estatais.

A lei foi editada em 2016 quando o pais passava por um momento de instabilidade
politica em fun¢do dos trabalhos desenvolvidos pela denominada “Operacao Lava Jato” que
investigava politicos, as empresas controladas pelo poder publico e as grandes empreiteiras do
pais (Fontes-Filho, 2018; Ruocco, 2018). A lei regulou, entre outros assuntos, aspectos
relacionados a formagdao do conselho de administragdo das empresas controladas pelo poder
publico ao exigir critérios objetivos das pessoas que viessem a ser indicadas para o cargo de
conselheiro, como, por exemplo, formagdo compativel com a drea de atuagdo e a experiéncia
minima em anos de trabalho (Brasil, 2016). A lei estabeleceu, com maiores detalhes no § 2° do
artigo 17, que, entre outros, ndo poderiam ocupar assento o dirigente estatutario de partido
politico, o dirigente estatutario de sindicato e o diretor de agéncia reguladora que normalmente
ndo figuram no rol do background politico usualmente estudado na academia tendo em (Faccio,
2006) a principal referéncia na formagdo do atual constructo.

Nesse cenario, a lei pode ter indiretamente associado essas pessoas como sendo um novo
grupo a figurar na relagdo agente/principal estudada de forma seminal por Jensen e Meckling
(1976) possuindo a particularidade de ser uma indicagao indireta, pois os agentes em questao
podem ter chegado a tais cargos em virtude de indicagdes de politicos que — ao serem eleitos
pela populacdo — escolhem pessoas da sua confianca visando aumentar a sua influéncia (de
Oliveira & Filho, 2017; Fontes Filho & Alves, 2018).

Todavia, o alcance da lei pode ter chegado a outro ponto que o legislador possa nao ter
o discernimento e que ¢ frequentemente pesquisado na academia. Fala-se da relagdo de trocas
entre as empresas e a sociedade conforme depreende-se da Teoria da Dependéncia de Recursos,
uma vez que a empresa pode sim realizar trocas € uma dessas trocas seria viabilizada com a
classe politica (Hillman, 2005; Pfeffer, 1972). Estudos recentes ainda ndo chegaram a um
consenso do valor que essas trocas podem representar para a empresa, isto €: verificam-se
resultados positivos, indiferentes e negativos da relacdo politicos e empresas (Arantes et al.,
2023; Boubakri et al., 2012; Brey et al., 2014).

Somado a isso, em um aspecto cronologico, € preciso lembrar que o movimento
designado como Administracdo Gerencial defende que nao s6 as empresas controladas pelo
poder publico, mas o proprio governo adote medidas visando a maior eficiéncia de suas agdes
e, uma dessas medidas a serem adotadas pelas empresas, passa pela sua organizagdo societaria
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com agdes negociadas em bolsa de valores. Frente a isso, para facilitar a captacdo de recursos
e a sua propria expansao no seu segmento de atuagdo, as empresas passaram a adotar
mecanismos de gestdo idealizados por institui¢des como o Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa (IBGC) que incentiva a formagdo de um conselho composto por conselheiros
oriundos de uma pluralidade de pessoas sem, no entanto, realizar qualquer ressalva a classe
politica (IBGC, 2023; Junior, 2021).

Além disso, fundamentado na Teoria da Dependéncia de Recursos, € possivel observar
que as trocas entre a classe politica e as empresas acontecem também nas empresas privadas,
pois essas buscam, ao admitir conselheiros com origens politicas, mitigar possiveis medidas a
serem impostas principalmente por érgaos reguladores e, dessa forma, conseguir uma posi¢ao
destacada no seguimento em que atua e até mesmo em comparagdo com as demais empresas
(Macédo, 2017; Nisiyama & Nakamura, 2018).

Em face dessas questdes e considerando a Teoria da Agéncia, a Teoria da Dependéncia
de Recursos, a Lei 13.303/2016 e as empresas controladas pelo poder publico € possivel
apresentar a problematica da pesquisa: Qual a relagdo entre a Lei 13.303/2016 e a formagao do
conselho de administragdo das empresas reguladas da B3?

O presente estudo tem por objetivo geral analisar a formagdo do conselho de
administracdo das empresas reguladas em face da Lei 13.303/2016. Esse objetivo pode ser
dividido nos objetivos especificos a seguir: 1 — dissecar a formagdo do conselho de
administracao no periodo anterior e posterior a edi¢ao da Lei 13.303/2016; 2 — apresentar o
perfil dos conselheiros em suas competéncias para o exercicio da fungdo; 3 — investigar as
praticas de governanca corporativa e a formacao do conselho ap6s a edicdo da lei 13.303/2016.

A justificativa do estudo esta na busca em compreender as recomendadas emitidas por
instituigdes que disseminam as boas praticas de governanga e a posigao do legislador ao impedir
que pessoas com vinculos politicos participem do conselho de administragdo, pois essa vedacao
ndo necessariamente encontra amparo nos estudos empiricos no Brasil nem tdo pouco em
orgdos internacionais como a Securities and Exchange Commision (SEC) nos Estados Unidos
e a big four de auditoria KPMG (IBGC, 2009; KPMG, 2022).

J& a relevancia para a academia estd no fato de se estudar a eventual formacdo de um
conselho sem a presenca de pessoas com vinculos politicos, pois a Teoria da Dependéncia de
Recursos aponta como uma expertise a ser explorada a proximidade com a classe politica. Por
sua vez, a relevancia para o mercado pode ser apresentada pelo fato de que o estudo pretende
dissecar a formac¢ao do conselho das empresas o que pode vir a ser um indicador de um conselho
capaz de agregar valor e o que poderia ser um conselho que nao teria o poder de agregar valor.
Por fim, a relevancia para a sociedade estd no fato de que o estudo pode apresentar como ¢
formado o conselho das empresas ratificando ou retificando a ideia vigente no pais de que o
apoio politico se da pela troca de favores alinhando-se a Teoria da Agéncia.

2 REVISAO DA LITERATURA E FORMACAO DAS HIPOTESES

A abertura para as privatizagdes ocorridas em todo mundo nos anos de 1990 fomentaram
a busca por mecanismos de gestdo pelas empresas publicas e pelas empresas prestadoras de
servicos publicos em face da nova dinamica de mercado que passaram a integrar, uma vez que
juntamente com as privatizagdes foi observado a incapacidade do estado como principal
responsavel pelos aportes de capitais necessarios para que essas empresas pudessem atender as
necessidades da populagdo (Bresser-Perreira & Pacheco, 2005; Junior, 2021). Diante disso, as
boas praticas de gestdo, disseminadas pela governancga corporativa, podem funcionar como um
mecanismo indutor do crédito e do investimento, isto €é: o custo do capital € menor para as
empresas que apresentam maior adequacao ao preconizado como boas praticas realimentando
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o sistema permitindo ampliar o atendimento dos interesses da sociedade, do estado e dos
capitalistas (Adam et al., 2020; Freitas et al., 2020; O’Brien, 2003).

Essas condutas remetem a entidades especializadas que procuram disseminar
orientagdes que o mercado acredita ser as responsaveis por reduzir a niveis aceitaveis possiveis
conflitos entre o principal e o agente no que se refere a remuneragdo do capital. No Brasil ¢
possivel citar o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa por meio do manual das boas
pratica de governanga corporativa. Na atualidade, verifica-se que o manual ¢ encontrado na sua
6* edigdo (IBGC, 2023).

Outra instituicdo envolvida nesses trabalhos ¢ a big four de auditoria KPMG que
mapeou em um estudo recente quais seriam as competéncias presentes no conselho de
administracdo das empresas listadas na B3 encontrando como resultado que as principais
formagdes seriam a graduagdo em Administragdo, Ciéncias Contdbeis, Economia e Direito
(KPMG, 2022). Embora a realidade reflita essa ocorréncia, a KPMG, alinhando-se a Securities
and Exchange Commision (SEC), recomenda a pluralidade de competéncias sem fazer ressalva
a grupos especificos como, por exemplo, os agentes politicos (KPMG, 2022).

Esse posicionamento pode ser questionado quando a Lei 13.303/2016 (Lei de
Responsabilidade das Estatais) passou a vedar de forma expressa que ministros de estado,
parlamentares, diretores de partido politico, diretores de sindicatos e membros de agéncia
reguladora viessem a participar do conselho de administracdo das empresas controladas pelo
poder publico (Brasil, 2016; Caldeira & Dufloth, 2021). Parte-se do pressuposto de que o
legislador ndo necessariamente conhece o que foi definido na Teoria da Agéncia e, de forma
indireta, ¢ possivel associar essa classe impedida a um custo de agéncia, posto que a sua
presenca poder-se-ia revestir na busca por interesses pessoais restando, portanto, o mesmo
conflito seminal (de Oliveira & Filho, 2017; Magro & Klann, 2020).

Todavia, ndo se verifica um consenso dos reais resultados da relacdo politicos e
empresas. Os resultados partem de premissas particulares e analisam os seus efeitos em variados
fatores como, por exemplo, a antecipagdo de politicas publicas (Pfeffer, 1972); o retorno dos
indicadores financeiros (Hillman, 2005); o custo do capital (Boubakri et al., 2012); as praticas
anticorrupcdo (Koprowski et al., 2021) como forma de testar o background politico e a Teoria
da Dependéncia de Recursos, que descreve essa relagdo como uma possivel estratégia.

Por outro lado, existe uma corrente de pesquisa que procura testar se a presenca de
determinados agentes no conselho teria ou ndo a capacidade de influenciar na mesma direcao
ou em dire¢des opostas. Iniciando o debate, (Menozzi et al., 2012) acharam que politicos sdo
predominantes nos conselhos de empresas italianas de servicos publicos e que esses
conselheiros foram capazes de promover um efeito positivo sobre o emprego e negativo quanto
ao desempenho. Entre os que encontraram uma melhor estrutura de endividamento, € possivel
citar (Nisiyama & Nakamura, 2018) que encontraram evidéncias significativas do melhor custo
de capital quando o conselho apresenta uma diversidade de agentes. O custo de capital também
foi um fator positivo quando se verifica a maior participagdo de conselheiros independentes
(Moura et al., 2020). A independéncia dos conselheiros também foi considerada como um dos
fatores aptos a reduzir a incidéncia da assimetria informacional (Silva & Cunha, 2019). A
participacao de mulheres no conselho também ¢ pesquisada por ocasido da sua formacao, onde
(Dias et al., 2024) encontraram evidéncias de que a presenca feminina no CA nao foi capaz de
alterar os dividendos. No mesmo estudo (Dias et al., 2024) relataram que a idade dos
conselheiros foi capaz de alterar a politica de dividendos. Entre outros temas, (Jacques et al.,
2023) pesquisaram o porte da empresa, a concentragao aciondria e a acumulacao do cargo de
diretor e de CEO como fatores que podem afetar significativamente a divulgacao de relatorios
de responsabilidade social corporativa (RSC).

Os resultados dos estudos empiricos buscam entender como uma caracteristica
especifica dos conselheiros pode ou nao alterar os resultados ou agdes e, nesse contexto, ndo se
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visualiza a formacdo de uma proxy decorrente de uma vedagdo legal. (Faccio, 2006),
pesquisando as caracteristicas que podem influenciar a formagao do conselho de administragao
em diversos paises, inclusive o Brasil, encontrou evidéncias de que a legislagdo ¢ o ponto de
partida para a formagao da proxy das conexoes politicas. Todavia, o seu estudo nao listou trés
grupos que podem ser associados especificamente ao Brasil ¢ com maior detalhamento ao
momento politico vivido por ocasido da edi¢ao da lei 13.303/2016, a saber: os diretores
estatutarios de partidos politicos, os diretores de sindicatos; e os diretores de agéncia reguladora
(Brasil, 2016; Chaney et al., 2011). Frente a essa questdo, ¢ possivel apresentar a primeira
hipotese de pesquisa: HI- sdo significativas as conexoes politicas decorrentes dos agentes
impedidos pela lei 13.303/2016. Considerando que a lei vedou em especial trés grupos de
pessoas no CA ¢ possivel verificar se a lei regulou algo que € visto na realidade das empresas
ou se reveste em uma intervengdo legal desnecessaria por meio de Hla — é significativa a
participacdo dos diretores de sindicatos/partidos politicos/integrantes de agéncia reguladora
nas conexoes politicas.

Em outro ponto de andlise, a Teoria da Agéncia estabeleceu nos estudos seminais que o
conflito poderia decorrer do rompimento da propriedade com a gestdo. Contudo, a evolugdo das
empresas permitiu que o conflito fosse observado dentro da prdopria empresa e os estudos
empiricos passaram a analisar também os conflitos decorrentes, entre outros, das relagdes entre
acionistas majoritarios e minoritarios (Adam et al., 2020; IBGC, 2023; Koprowski et al., 2021),
entre os conselheiros independentes e os demais conselheiros (D4liton et al., 2021; Degenhart
et al., 2024; Moura et al., 2020), nas relagdes decorrentes da dualidade de fungdes (conselheiro
e CEO) (Martins et al., 2018; Parente & Machado Filho, 2020; Vieira & Martins, 2018).

Os estudos citados ndo observaram como ¢ a interacao da classe politica com os outros
grupos de conselheiros, uma vez que, € possivel construir o pressuposto de que o conselho
formado por conexdes politicas alinhadas a Teoria da Agéncia deveria apresentar uma relagdo
inversa a um conselho formado em sua maioria por conselheiros independentes, posto que a
independéncia parte da auséncia de vinculagdo a interesses (Daliton et al., 2021; Degenhart et
al., 2024; Moura et al., 2020). O legislador pode ter vinculado essa parcela como sendo um
custo de agéncia que teria suas atividades minimizadas pela maior presenga de conselheiros
independentes, restando, portanto, uma relagdo inversa entre independéncia funcional e
conexdo politica. Nesse sentido, fundamenta-se H2 — existe uma relagdo inversa entre a
independéncia do conselho e as conexaes politicas.

Alinhado a esse pensamento nas empresas controladas pelo poder publico, ¢ possivel
visualizar que os proprios mecanismos a disposi¢cao da empresa difundidos pelas boas praticas
de gestdo entrariam em colisdo com as conexdes politicas, pois 0 governo — ao ser o controlador
e o0 maior investidor — nao teria como objetivo fomentar as conexdes politicas nessas empresas
ja que controla as decisdes da empresa. A opcdo seria fomentar as conexdes nas empresas sob
o controle privado e que nao atendam aos niveis mais elevados de governanga corporativa para
que a vedagdo dada ao lobby politico fosse realocada mantendo o sistema. Estudos realizados
evidenciaram beneficios em participar dos niveis mais elevados de governanga corporativa da
bolsa como, por exemplo, um mecanismo facilitador do crédito (Bispo & Barbosa, 2025;
Miloud, 2022; Moura et al., 2020); um promotor da internacionalizacdo (Cisne et al., 2025;
Moizinho et al., 2014); e um redutor da assimetria (Degenhart et al., 2024; Guimaraes & Sena,
2024; Lee et al., 2023; Silva & Cunha, 2019). Em virtude disso, apresenta-se H3 — Existe uma
relacdo inversa entre a governancga corporativa e as conexaes politicas.

3 METODOLOGIA

Foram selecionadas as empresas que operam na B3 sujeitas a regulacdo a nivel federal
considerando as empresas presentes no ano de 2022. As empresas reguladas a nivel estadual e
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municipal ndo integram a pesquisa pelo fato de que ndo operam no mercado de capitais.
Também foram excluidas as empresas financeiras em fun¢do do seu endividamento (Cisne et
al., 2025; Fama & French, 2012). Foram identificadas 78 empresas reguladas e que operavam
no mercado de capitais em 2022 totalizando 780 observagdes realizadas ano a ano
compreendendo o periodo entre 2011 e 2015 e de 2017 a 2021. Optou-se por excluir o ano de
edicao da lei por ser um outlier devido a adequacao a lei permitindo assim a divisao em dois
grupos de analise com a mesma quantidade de exercicios financeiros.

A formulagao da proposta para o background politico esta alicergada nas pessoas que
ndo podem mais integrar o CA. Todavia, a lei ndo promoveu a imediata exclusdo de um ligagao
politica, pois no seu artigo 91, concedeu o prazo de 24 meses para que fossem realizadas as
alteragdes, pois em alguns casos ¢ possivel que a relagdo entre conselheiro e empresa seja
decorrente de contrato (Brasil, 2016). Diante disso, o background politico é formado por: 1 —
ministros de estado, secretario estadual ou municipal; ii — parlamentares ainda que licenciados;
iii — dirigentes de sindicatos; iv — diretores de agéncia reguladora; e v — dirigente estatutario de
partido politico. Registra-se que Faccio (2006) ja compilou o conceito de conexao politica para
fins de pesquisas e pode ser considerado como o constructo mais referenciado nos estudos
empiricos. Todavia, o presente estudo apresenta trés outras pessoas que ndo foram visualizados
no constructo ja proposto, a saber: dirigente estatutdrio de partido politico, dirigente de
sindicato e o diretor de agéncia reguladora.

Nesse contexto, a analise dos perfis dos conselheiros foi realizada com o auxilio do
software NVivo® por meio do formulario de referéncia disponibilizado pelas empresas para a
Comissao de Valores Mobiliarios visando a identificacdo das palavras-chave para o background
politico de acordo com o objetivo especifico de nimero um e dois (1 — dissecar a formacao do
conselho de administragdo; 2 — apresentar o perfil dos conselheiros em suas competéncias para
o exercicio da fungdo). Superada essa etapa, foram agrupadas a quantidade de membros
conectados em face do total conselho da empresa i no ano ¢ e transformados em porcentagem
como nos estudos empiricos (Adam et al., 2020; Boubakri et al., 2012; Einsweiller et al., 2020).
Foi considerada a primeira versdao do formulario de referéncia entregue pela empresa, pois a
empresa pode reapresentar o formulario e se fossem consideradas as reapresentagdes seria
possivel a empresa i apresentar dois conselhos para o ano ¢. Possiveis alteragdes durante o
exercicio financeiro ndo foram consideradas pelos mesmos motivos.

O tamanho do conselho foi definido como a varidvel dependente do estudo, uma vez
que a quantidade de conselheiros com background politico pode ser um fator a modificar o
trabalho do conselho e dessa forma influenciar as decisdes da empresa ja que ¢ preciso destacar
a intensidade dessa relagdo com o objetivo de testar se a lei foi ou ndo uma intervencao indevida.
A divisao do periodo permitiu que as empresas fossem reunidas em dois grupos assim definidos:
antes da lei com a variavel dummy 0 e depois da lei com a variavel dummy 1. Para a componente
governanga corporativa foi estabelecida a dummy 0 para aos niveis inferiores € a dummy 1 para
as empresas que operam nos niveis mais elevados da B3. Para o componente conselheiros
independentes foi realizada a medida de intensidade de acordo com a porcentagem do total de
conselheiros. O mesmo procedimento foi realizado para que fosse definida a intensidade do
background politico finalizando assim as variaveis independentes de acordo com os estudos ja
realizados (Bispo & Barbosa, 2025; Brandao, 2022; Koprowski et al., 2021; Moura et al., 2020).
As variaveis do presente estudo podem ser resumidas na figura 1 a seguir:

Figura 1 — Variaveis do estudo
Variavel dependente | Sigla Métrica Fonte de coleta Fundamentacio

(Fonseca et al., 2016; Silva
& Cunha, 2019)

Quantidade de Formulario de

Tamanho do conselho TCA . a .
conselheiros ano a ano referéncia
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ig((l)enszrlll:lzlrrl?ess CI | conselheiros conectados Forrer?;rléa;i(i)ade (Bispo & Barbosa, 2025;
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. ~ Formulario de (Jacques et al., 2023;
Interlocking INT Propor¢ao do total referéncia Magro & Klann, 2020)
. ~ Formulario de (KPMG, 2022; Magro &
Expertise EXP Propor¢ao do total referéncia Klann, 2020)
Dummy Regulamento de listagem
Publico/privado PBPV 1 niveis diferenciados B3 B3
0 para os demais

Fonte: elaborado pelos autores (2025)

A figura 1 retrata que o tamanho da empresa pode ser um indicativo para a maior
propensao as conexdes em fungdo da abrangéncia ou mesmo do niimero de pessoas que podem
ser atendidas por essas empresas, 0 mesmo acontecendo com a rentabilidade, isto €: as empresas
mais rentaveis tendem a atrair mais a aten¢ao por aparentemente possuirem maior capacidade
de investimento nas bases politicas. Ja a participagdo feminina visa estabelecer a anélise da
aderéncia das empresas as recomendagdes da IBGC e da SEC por meio da pluralidade de
agentes nos conselhos (IBGC, 2023). Por sua vez, o interlocking estabelece a rede de conexdes,
uma vez que o dominio politico também pode se fazer presente por meio da indicagdo para mais
de uma empresa. No que se refere a expertise, o estudo testou se a indicagdo politica repousa
no lobby politico ou se o background apresenta certa aderéncia com as formagdes recorrentes
no Brasil como apontado pela da KPMG (KPMG, 2022). Por fim, verificar ser o controle ¢
publico ou privado foi necessario para que o estudo evidencie a aplicagdo ou ndo dos preceitos
definidos na Teoria da Dependéncia de Recursos quando diz que o indicado politico pode
alavancar os resultados. O modelo em questdo ¢ representado por:

TCAit,= R° + RCP;t,+ R2CIit + R3NGC;t,+ R*TANG;t, + R°ROE;t +
ROFEMt + R7INT;t + RBEXP;t + R8PBPVt + ¢

O modelo foi submetido a regressao linear com dados em painel para verificar o efeito
das variaveis independentes sobre a varidvel dependente ao longo dos anos, assim como o
comportamento das varidveis explicativas no que se refere a sua capacidade de influenciar a
composic¢ao do conselho para se atingir o objetivo especifico de ntimero trés (3 — investigar as
praticas de governanca corporativa e a formacao do conselho ap6s a edi¢ao da lei 13.303/2016).



4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Iniciando a apresentacdo dos resultados, busca-se atingir ao objetivo especifico de
numero um — dissecar a formagao do conselho no periodo anterior e posterior a edigdao da Lei
— ¢ a hipdtese de numero um — HI1: sdo significativas as conexdes politicas decorrentes dos
agentes impedidos — por meio da analise do oufput do software Nvivo ®. Os resultados
apresentam a composi¢cdo no periodo de 2011 a 2021 por meio da tabela 2. Importa registrar
que 5.150 (cinco mil cento e cinquenta pessoas) ocuparam o cargo de conselheiro em uma das
78 empresas no periodo em andlise.

Tabela 1 — perfil dos conselheiros

Ano | TCA CP % CP CI NGC** | FEM INT | EXP*** | CPB**** | CPP****
2011 | 540 62 11,48% 77 47 36 169 28 21 57
2012 | 496 60 12,09% 84 45 30 160 35 21 57
2013 | 499 49 9,81% 88 43 28 181 23 21 57
2014 | 476 44 9,24% 76 44 76 169 19 21 57
2015 | 470 34 7,23% 74 45 74 154 16 21 57
2017 | 488 11 2,25% 129 47 43 140 3 21 57
2018 | 510 2 0,39% 190 47 55 169 2 21 57
2019 | 527 2 0,37% 202 47 64 157 2 21 57
2020 | 563 4 0,71% 717 47 75 185 3 21 57
2021 | 581 4 0,68% 152 47 82 172 3 21 57

Fonte: dados da pesquisa (2025)

Legenda: TCA — Tamanho do conselho; CP — Conexdes politicas; %CP — Porcentagem de conexdes em relagdo
ao total; CI — Conselheiros independentes; NGC - Nivel governanga; FEM — Participacao feminina; INT —
Interlocking; EXP — Expertise; CPB — Controle publico; CPP — Controle privado.

* O ano de 2016 foi considerado outlier por questdes metodologicas

** Total de empresas integrantes dos niveis superiores considerando o ano de 2022

*** Quantidade de conectados que possuem a formagdo em Administragdo, Contabilidade, Direito ou Economia
***% Considerando o controle acionario no ano de 2022

A andlise da tabela 1 descreve como significativa ao nivel de 5% a presenca de
conselheiros com ligagdes politicas nos anos anteriores a edigdo da lei 13.303/2016 o que
permite aceitar a hipdtese de nimero um. Todavia, com a promulgacdo da lei, o nimero de
conectados reduziu a valores inferior a 1% do total o que leva a conclusdo de que o looby
politico era a sustentacdo desses conselheiros, embora quase 50% desse background fosse
formado por pessoas graduadas nas areas de Administracdo, Ciéncias Contabeis, Direito ou
Economia alinhando-se aos achados da pesquisa da KPMG sobre as formagdes mais comuns
nas empresas da B3. Evidencia-se ainda que nao ocorreu a migracdo dos conselheiros
impedidos para as empresas privadas contrariando a Teoria da Dependéncia de Recursos.

No que se refere aos conselheiros independentes ¢ possivel observar que ocorreu um
incremento na quantidade apos a edigdo da lei, isto ¢, ndo ficou demonstrado um eventual
balanceamento entre o possivel looby politico e a independéncia dos conselheiros como
documentado nos estudos empiricos e, nesse sentido, divergindo da Teoria da Agéncia que
preconiza a presenga de conselheiros independentes como uma forma de aumentar a eficiéncia
do conselho ao reduzir a eventual assimetria decorrente de grupos especificos que podem vir a
integrar o conselho (Daliton et al., 2021; Degenhart et al., 2024; Moura et al., 2020).



Por sua vez, a participagdo feminina no conselho de administragdo nos anos de 2011,
2012 e 2013 nao atingiu 10% do total, indicando a baixa participacdo feminina em cargos de
gestdo das grandes empresas no Brasil (Fernandes & Machado, 2022; Gomes et al., 2024).
Todavia, os anos de 2014, 2015, 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022 apresentaram, em média, 14%
do conselho formado por mulheres o que permite o alinhamento as politicas de fomento para
que as mulheres ocupem cargos de alto escalao promovida por pela Nasdak e SEC (Barros &
Kirschbaum, 2023; IBGC, 2023; Jacques et al., 2023).

Ja no que se refere ao interlocking, verifica-se que, em média, 30% dos conselheiros
atuam em mais de um conselho acompanhando a Teoria da Dependéncia de Recursos que
informa as vantagens de se compartilhar as boas praticas dessa expertise (Magro & Klann,
2020; Zona et al., 2018). Importa registar que existe outra corrente de estudos onde apontam
situacdes as quais o interlocking pode favorecer a disseminagdo de condutas de gestdo em
desacordo com as melhores praticas ocasionando, nesse caso, um trade-off a ser pesquisado
visando identificar em qual das correntes (resultados favoraveis ou desfavoraveis) as empresa
da amostra se enquadram (Barros & Kirschbaum, 2023; Kopoboru et al., 2020). Finalizando
tabela 1, € possivel observar que aproximadamente 20% das empresas estavam sob o controle
publico sendo, portanto, necessario pesquisar a variavel background politico dissecando a sua
intensidade por meio da tabela 2:

Tabela 2: Perfil do background politico

Ano CpP SIPP’I/‘/ QTD | QTD cp cp ECXPP ECXPP ECXPP EXP | EXP
AG PUB | PVYD | FEM | MAS « CcPB | CPV FEM | MAS
2011 62 27 44 18 9 53 30 21 9 7 23
2012 60 25 45 15 6 54 29 29 0 7 22
2013 49 21 32 17 5 44 23 17 6 3 20
2014 44 16 29 15 4 40 19 14 5 0 19
2015 34 14 26 12 0 34 20 15 5 0 20
2017 11 0 8 3 0 11 5 4 1 0 5
2018 2 0 2 0 0 2 2 2 0 0 2
2019 2 0 2 0 0 2 2 2 0 0 2
2020 4 0 3 1 1 3 3 1 0 0 3
2021 4 0 2 2 0 4 3 1 0 0 3

Fonte: dados da pesquisa (2025)

Legenda: CP — Conexdes politicas; SDT/PP/AG — Conselheiro dirigente sindical / partido politico / agéncia
reguladora; QTD PUB — Quantidade conselheiros nas empresas publicas; QTD PVD — Quantidade nas empresas
privadas; CP FEM - Conexdes femininas; CP MASC — Conexdes masculinas; CP EXP - Conexdes com expertise;
CP EXP CPB — Conexdes com expertise empresas publicas; CP EXP CPV — Conexdes com expertise empresas
privadas; EXP FEM — Expertise Feminina; e EXP MASC — Expertise Masculina

* O estudo alinhou-se 8 KPMG (2022) para definir um conselheiro como expert para o cargo

Ao dissecar o perfil dos conselheiros € possivel constatar que aproximadamente 70%
das conexdes no periodo de 2011 a 2015 estavam presentes no conselho das empresas
controladas pelo poder publico o que nao se sustenta quando se fundamenta na Teoria da
Dependéncia de Recursos, uma vez que essa teoria v€ nessa conexao algo apto a proporcionar
vantagem competitiva para a empresa (Faccio, 2006; Magro & Klann, 2020; Pfeffer, 1972).
Nesse ponto, verifica-se que apos a edicao da lei, o nimero de conselheiros reduziu de forma
significativa indicando que o lobby politico era o alicerce da escolha.



Nesse contexto, fundamentado na nova proposta para caracterizar o background
politico, observa-se que aproximadamente 40% dos conectados eram dirigentes sindicais ou
dirigentes de partidos politicos ou integrantes de agéncia reguladora corroborando o fato de que
a sua inser¢ao no constructo pode revelar-se como relevante para as pesquisas futuras e para o
processo legislativo permitindo assim que Hla seja aceita no presente estudo (Hla — ¢
significativa a participagdo de dirigentes de sindicatos, dirigentes de partidos politicos,
integrantes de agéncia reguladora nas conexdes politicas).

Todavia, embora a conexao decorra da forga politica, verifica-se que aproximadamente
50% dos conselheiros oriundos da classe politica possuem alguma formagdo na area de
Administragdo, Ciéncias Contabeis, Direito ou Economia, o que poderia construir o pressuposto
de que os conselheiros conectados possuem alguma competéncia para o exercicio da fungdo
distanciando-se da Teoria da Agéncia ao associar a classe politica a incapacidade técnica
(KPMG, 2022; Magro & Klann, 2020).

Outra evidéncia encontrada no estudo e que se alinha as pesquisas ja realizadas na
academia, refere-se a baixa participagdo feminina tanto na politica como nos cargos de dire¢ao
das grandes empresas. Esse achado diverge das recomendagdes do IBGC, da SEC e da KPMG
para que o conselho tenha uma formagdo plural inclusive no que se refere ao género. Os
resultados da pesquisa revelaram que entre 2015 a 2021 apenas uma pessoa do segmento
feminino foi identificada de acordo com a nova proxy (Dias et al., 2024; Gomes et al., 2024;
IBGC, 2023; KPMG, 2022).

Finalizada a andlises do perfil dos conselheiros, inicia-se as inferéncias para atingir o
terceiro objetivo (investigar as praticas de governanga corporativa e a formag¢do do conselho
apos a edicao da lei 13.303/2016) e a terceira hipotese (H3 — Existe uma relacdo inversa entre
a governanga corporativa e as conexdes politicas) por meio da estatistica descritiva assim como
as relagdes entre os grupos que integram o conselho das empresas. A tabela 3 retrata as
estatisticas descritivas que foram avaliadas no modelo.

Tabela 3: Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Est. Descritiva | TCA | CP CI NGC | TANG | ROE | FEM | INT | EXP | PBPV
Minimo 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 -1,73 0,00 0,00 | 0,00 0,00
Média 6,56 | 0,04 | 0,20 | 0,54 13,86 0,01 0,00 0,27 | 0,02 0,19
Desvio Padrao | 3,63 | 0,09 | 0,25 0,50 5,21 0,19 0,02 0,28 | 0,06 0,40
Coef. Variagdo | 55,37 | 253,36 | 122,48 | 92,88 | 37,59 |[2732,19| 707,16 | 102,56 | 340,30 | 203,39
Maximo 23,00 | 0,67 1,00 1,00 20,71 0,83 0,25 1,00 | 0,50 1,00
N 668 138 402 419 693 536 18 526 84 152
Fonte: dados da pesquisa (2025)

A tabela 3 fornece um panorama de nove varidveis, incluindo TCA - variavel
dependente. A varidvel TCA demonstra uma dispersao moderada, com média de 6,56 ¢
coeficiente de variacdo de 55,37%, baseada em 668 observagoes. Variaveis como conexoes
politicas (CP), conselheiros independentes (CI), nivel de governanga corporativa (NGC),
rentabilidade (ROE), participacdo feminina (FEM), interlocking (INT), expertise (EXP),
publico/privado (PBPV) e tamanho (TANG) exibem altos coeficientes de variagdo,
frequentemente excedendo a 100% (chegando a 2732,19% para ROE e 707,16% para FEM)
Esse fato pode ser justificado por apresentar na amostra a Petrobras S/A (maior empresa
brasileira) e a empresa Afluente S/A que possui um patrimonio liquido de 0,0001% em relagdo
ao patrimonio liquido da Petrobras (Balcao, 2023).

Os dados apresentam heterogeneidade no niimero de observagdes entre as varidveis, que
varia de 18 (para FEM) a 693 (para TANG). Essa disparidade no tamanho amostral foi tratada
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pela escolha do método de dados em painel ndo-balanceados o que influencia a robustez e
representatividade das andlises subsequentes. A dispersao elevada, evidenciada pelos
coeficientes de variacdo nas proxies, especialmente em ROE e FEM, ratifica a presenga de
valores extremos (outiliers) e uma concentragdo significativa de valores zero, que pode ser
justificada pelo fato de que as empresas da amostra ndo apresentaram dados para todos os anos
em analise devido a processos de fusdes/aquisigdes e processos de outorga o que podem
impactar a normalidade e a homogeneidade da variancia dos residuos. A tabela 4 apresenta as
correlagdes das variaveis que foram avaliadas no modelo.

Tabela 4: Correlacao das variaveis do modelo

TCA CP CI NGC TANG ROE FEM INT EXP
TCA 1
Cp 0,278 1
CI 0,291 -0,075 1
NGC -0,041 -0,076 0,292 1
TANG 0,563 0,087 0,343 -0,010 1
ROE 0,050 -0,065 0,038 0,034 0,065 1
FEM 0,087 0,332 -0,029 0,035 0,085 0,034 1
INT 0,331 0,143 0,126 -0,163 0,313 0,131 0,033 1
EXP 0,189 0,743 -0,005 0,017 0,111 0,003 0,350 0,064 1
PBPV 0,303 0,360 0,027 -0,011 0,158 0,021 0,193 0,025 0,342

Fonte: dados da pesquisa (2025).

Observa-se por meio da tabela 4 que as relagdes lineares entre as variaveis sao de baixa
amoderada intensidade (0,30 a 0,80) sugerindo que, embora existam associagdes, ndo registram
dependéncias lineares entre os construtos investigados, superiores a 0,75 o que poderia conduzir
a multicolinearidade. Nesse sentido, os achados da matriz de correlagao indicam trés grupos: 1
— variavel dependente e as demais variaveis do modelo; 2 — variaveis independentes e as
varidveis de controle; e 3 — correlagdes apenas entre as varidveis de controle.

Inicialmente, o grupo 1, apresenta que a variavel dependente (TCA) retrata uma
correlacdo positiva moderada com tamanho (TANG: 0,563), sugerindo que empresas maiores
tendem a ter um conselho com maior nimero de integrantes. Ha também correlacdes positivas
moderadas entre tamanho do conselho (TCA) e o interlocking (INT: 0,331); o publico/privado
(PBPV: 0,303); os conselheiros independentes (CI: 0,291); e as conexdes politicas (CP: 0,278)
merecendo destaque esse ultimo por constituir o objeto principal de andlise, isto €: a existéncia
de conexdes politicas decorrentes da proxy ora proposta pela pesquisa. Por outro lado, o TCA
mostra uma correlacdo negativa fraca com nivel de governanga corporativa (NGC: - 0,041);
uma correlagdo positiva fraca com rentabilidade (ROE: 0,050); e expertise (EXP: 0,189).

Por outro lado — o segundo grupo —, as variaveis independentes e as variaveis de controle
evidenciam correlagcdes como, por exemplo, expertise (EXP) e conexdes politicas (CP: 0,743)
indicando que empresas com maior expertise tendem a ter mais conexdes politicas mitigando o
pressuposto adotado pela lei 13.303/2016 de que eventuais indicados politicos nao
necessariamente possuem competéncias para o exercicio do cargo de conselheiro o que pode
influenciar no processo legislativo futuro (IBGC, 2023; KPMG, 2022). Os conselheiros
independentes (CI) possuem uma correlacdo positiva moderada com TANG (0,343) e NGC
(0,292), mas uma correlagao negativa com CP (-0,075) alinhando-se aos estudos empiricos
realizados quando encontraram resultados de que a independéncia do conselho ndo comporta
grupos que por ventura ndo possuam a validade recomendada pela Teoria da Dependéncia de
Recursos permitindo a aceitacdo de H2 ao estabelecer uma relacdo inversa entre conselheiros
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independentes e conselheiros com background politico (Degenhart et al., 2024; Moura et al.,
2020; Pfeffer, 1972). Ja a variavel independente — o nivel de governanga corporativa (NGC) —
exibe uma correlagdo fraca negativa com (TANG - 0,010) e fraca com o interlocking (INT -
0,163) divergindo de estudos empiricos que destacaram o papel relevante da governanga na
gestdo da empresa o que (Bispo & Barbosa, 2025; Cisne et al., 2025; Lee et al., 2023).

Por fim, o terceiro grupo, as correlagdes entre as varidveis de controle relatam que
TANG possui uma correlagdo positiva com INT (0,313); ROE apresenta correlagdes fracas com
a maioria das variaveis, sendo a mais notavel com INT (0,131); Interlocking (INT) mostra
correlagdes positivas com CP (0,143) e CI (0,126) e PBPV (0,025) o que pode ratificar um dos
pressupostos da Teoria da Dependéncia de Recursos quando se busca a validagao dos
conselheiros (Davis & Cobb, 2010; Jacques et al., 2023; Pfeffer, 1972). As demais variaveis
ndo apresentaram correlagdes indicando a auséncia da multicolinearidade. A tabela 5 ilustra as
regressoes testadas para o modelo tedrico bem como a escolha do mais adequado.

Tabela 5: Coeficientes dos modelos de regressao testados no modelo tedrico

Pooled (1) Efeitos Fixos (2) Efeitos Aleatorios (3)
Intercepto 1,0375%** - 2,3833***
CP 9,8346%** 6,6915%** 7,0251%%*
CI 2,1669%** 2,1231%** 2,2829%**
NGC -0,2453 -1,7876* -0,7305
TANG 0,3012%*%* 0,201 71%%* 0,2192%%*%*
ROE 0,2712 0,1712 0,2030
FEM -4,7463 -3,2421 -3,4754
INT 1,8001*** 1,7737%%* 1,8274%%*
EXP -5,9417* -4,6298* -4,4930%*
PBPV 1,6163%** 2,4863 2,0978***
Qualidade de Ajustamento (coeficientes)
R? 0,4352 0,2518 0,28844
R2-Ajustado 0,4287 0,1590 0,2761
Estat. F 65,9467*** 25,9192%** 306,044 %**
Atendimento das premissas - Analise dos residuos (p-value)
Teste Breusch-Pagan 35.017%%*
Teste Breusch
Godfrey/Wooldridge 148.66™
Teste Wooldridge 5,0432%%%*
Teste Pearson 4,08%**
Teste Shapiro-Wilk 0,95944 %

Escolha do modelo (p-value)

Teste F Modelo (1) x (2) 11,196%** Decisdo: Modelo (2)
Teste Breusch-Pagan Modelo (1) x (3) 815,79%** Decisao: Modelo (3)
Teste Hausman Modelo (2) x (3) 13,0330 Decisao: Modelo (3)

Legenda: Niveis de significancia: “***’ 0.001, “*** 0.01, “** 0.05, . 0.1.
Fonte: dados da pesquisa (2025)

O exame dos modelos da tabela 5 destaca a significancia positiva do tamanho (TANG)
em todos os modelos (0,3012%*** 0,201 1***,0,2192***), As conexdes politicas (CP) mostram
significancia positiva no pooled (9,8346***), e nos efeitos fixos (6,6915%**) e aleatorios
(7,0251***), No entanto, a presenca de autocorrelacdo nos residuos do modelo pooled ¢

11



indicada pelo teste Wooldridge (5,0432**%*), sinalizando a inadequagao desse modelo devido a
violagdo das premissas de independéncia dos erros.

Apesar da significancia individual de algumas varidveis nos modelos pooled e efeitos
aleatorios, os testes de escolha de modelo foram decisivos. O teste F (p-value = 0,000) e o teste
Breusch-Pagan (p-value = 0,000) indicaram a superioridade dos modelos de painel (efeitos
fixos e efeitos aleatorios) sobre o pooled, sugerindo a presenga de heterogeneidade nao
observada entre as entidades. O Teste de Hausman (p-value = 0,042) apontou para a preferéncia
do modelo de efeitos aleatorios (3) em relacdo ao modelo de efeitos fixos o que leva a nao
rejei¢do da hipotese nula de que nao ha diferenca sistemdtica entre os estimadores.

Analisando os coeficientes dos modelos de regressao pooled, efeitos fixos e efeitos
aleatorios, observa-se que o intercepto ¢ significativo nos modelos pooled (1,0375**%*) e efeitos
aleatorios (2,3833***), enquanto o modelo de efeitos fixos ndo o apresenta. As variaveis CP,
CI, TANG e INT mostram uma relagdo consistentemente positiva e altamente significativa em
todos os trés modelos: CP varia de 6,6915%** (efeitos fixos) a 9,8346*** (pooled); CI, de
2,1231*** (efeitos fixos) a 2,2829*** (efeitos aleatdrios); TANG, de 0,201 1*** (efeitos fixos)
a 0,3012*** (pooled); e INT, de 1,7737*** (efeitos fixos) a 1,8274*** (efeitos aleatorios).

Em contraste, NGC e EXP apresentam uma relagao negativa em todos os modelos: NGC
¢ significativa apenas em efeitos fixos (-1,7876*) e marginalmente em efeitos aleatorios (-
0,7305.), enquanto EXP ¢ significativa em todos (-5,9417*** no pooled, -4,6298* em efeitos
fixos, e -4,4930* em efeitos aleatorios). A varidvel PBPV ¢ significativa e positivamente
relacionada no pooled (1,6163***) e efeitos aleatérios (2,0978***), mas ndo atinge
significancia no modelo de efeitos fixos (2,4863). Por fim, ROE e FEM ndo demonstram
significancia estatistica em nenhum dos modelos analisados.

A avalia¢do da qualidade de ajuste mostrou que o modelo Pooled (R* = 0,4352, R? -
Ajustado = 0,4287) e Efeitos Aleatorios (R? = 10,2884, R? - Ajustado = 0,2761) explicaram uma
parte da variancia da variavel dependente, com ambos sendo globalmente significativos (Estat.
F: 65,9467*** e 306,044***  respectivamente). O modelo de efeitos fixos, por sua vez,
apresentou um R? ajustado negativo (0,1590) e um R? de 0,2518, e nao foi globalmente
significativo (Estat. F: 259192***) A andlise dos residuos revelou a presenca de
autocorrelacdo no modelo pooled (Teste Wooldridge = 5,0432*%**) e dependéncia cross-
sectional (Teste Breusch-Pagan = 148,66***) e ndo normalidade dos residuos (Teste Shapiro-
Wilk = 0,95944***) no modelo de efeitos aleatorios.

Em resumo, considerando o modelo mais indicado (efeitos aleatérios), opta-se por
aceitar H1 ao verificar que as conexdes sdo significativas, assim como sao formadas por
diretores de sindicatos / partidos politicos / integrantes de agéncia reguladora; aceitar H2 ao
apresentar uma relagdo inversa entre conselheiros independentes e background politico; e nao
aceitar H3 uma vez que a governanga corporativa nao foi significativa no modelo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Objetivou-se pesquisar o background politico na formagdo do conselho de
administracdo e a sua relacdo com os grupos mais pesquisados na academia, a saber:
participagdo feminina, independéncia do conselho, interlocking e a possivel atratividade
decorrente do tamanho e da rentabilidade da empresa, tendo como pressuposto uma nova
proposta para a proxy conselheiros conectados partindo dos agentes impedidos pela Lei
13.303/2016 sob o ponto de vista da Teoria da Agéncia e da Dependéncia de Recursos.

Os resultados evidenciaram que as conexdes politicas sdo significativas no conselho das
empresas controladas pelo poder publico em fungdo do lobby politico divergindo das
recomendacdes para a formagdo plural do conselho onde a atuacdo de conselheiros
independentes poderia servir como um mitigador para os eventuais custos de agéncia
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decorrentes dessa conexao. Embora recomendada, a governanca corporativa ndo foi
significativa no estudo ou seja: estar presente nos niveis diferenciados nao se revela como uma
estratégia empresarial. Dados esses resultados, sugere-se que a legislagdo ndo alterou
significativamente as relagdes na formagao do conselho e, como tal, um intervengao indevida
em algo a ser regulado pelo proprio mercado. Os achados permitem o alinhamento parcial com
a Teoria da Agéncia, pois os conselheiros impedidos deixaram de exercer o cargo tanto nas
empresas controladas pelo poder publico como as controladas pela iniciativa privada.

Em face desses achados sugere-se para os estudos futuros: ampliar os estudos para todas
as empresas da B3; analisar outras questdes inerentes a formagdo do conselho como, por
exemplo, a idade dos conselheiros, a sua posicdo como CEQ; a estrutura de capital da empresa
e a idade da empresa. Por sua vez, entre as limitagdes da pesquisa € possivel citar a falta de
dados nas bases financeiras, as fusdes e aquisi¢oes que limitam a analise individual das
empresas o que acaba por levar a grupos sob o controle comum que, dessa forma, disseminam
as mesmas praticas de gestdo.

Por fim, a inseguranga juridica presente no Brasil, uma vez que a lei 13.303/2016 ja foi
questionada quando a sua constitucionalidade e, por meio de uma medida liminar do ex-
ministro do Supremo Tribunal Federal Ricardo Lewandowski, foi autorizada a nomeagao de
indicados politicos mesmo com a vedagao legal constitucionalmente referendada. Tal fato causa
instabilidade na articulagdo de investidores, haja vista a necessiade natural de tempo para a
maturagdo dos investimentos.
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