
Indicador de Governança Corporativa como Instrumento de Avaliação  
da Política Pública

Mauro Ribeiro Neto1

André Gustavo César Cavalcanti2

Ernani César e Silva Cabral3

Nicolas Eric Matoso Medeiros de Souza 4

1 INTRODUÇÃO

A origem da governança data do momento em que as organizações começaram a crescer e passaram 
a ser administradas por terceiros, a quem foi delegada autoridade e poder para administrar recursos 
pertencentes aos proprietários. Porém, em muitos casos, há divergência de interesses entre proprietários e 
administradores, que, em decorrência da assimetria de informação, poder e autoridade, leva a um potencial 
conflito de interesse entre eles, na medida em que ambos tentam ampliar seus próprios benefícios.

A transparência do processo decisório e seu regular funcionamento são determinantes para a 
sustentabilidade das empresas e pilares importantes da economia global. Devido a essa importância, 
cunhou-se o termo “governança corporativa” para representar o conjunto de práticas de gestão que 
buscam maximizar o resultado empresarial e proteger os direitos de todas as partes interessadas,  
com transparência e equidade, com destaque para o relacionamento entre acionistas, membros 
estatutários e auditores.

No setor público, especialmente no âmbito das empresas estatais, a governança ganha especial 
importância, pois os verdadeiros proprietários dessas empresas, os cidadãos, estão ainda mais distantes 
da estrutura da administração, e, para preservar seus interesses, precisam ser apoiados pelo Estado.

É nesse contexto que se insere o indicador de governança da Secretaria de Coordenação e 
Governança das Empresas Estatais (IG-Sest), instrumento de acompanhamento contínuo desenvolvido 
pela Sest, do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão (MPDG).

2 A GOVERNANÇA CORPORATIVA COMO GUIA DA POLÍTICA PÚBLICA DESEMPENHADA PELA SEST

A Sest, órgão que integra a estrutura do MPDG, tem como missão “aperfeiçoar a atuação da União 
enquanto acionista das empresas estatais federais, com vistas a potencializar os benefícios à sociedade” 
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(Brasil, [s.d.]). Sua atuação é voltada precipuamente para as empresas em que a União, direta ou 
indiretamente, detém a maioria do capital social com direito a voto, ou seja, as empresas públicas, 
as sociedades de economia mista e suas subsidiárias, denominadas empresas estatais federais.

Desempenhando o papel de agente de indução de comportamento para a adoção de 
boas práticas de gestão pelas estatais federais, a Sest vem contribuindo para a melhoria da 
governança dessas empresas, ao monitorar a situação delas em temas relacionados ao desempenho 
econômico-financeiro, à transparência, à gestão contábil, aos controles internos, à gestão de 
riscos, à auditoria, à gestão de pessoas etc.

De acordo com o Decreto no 8.945/2016, as estatais federais são empresas cuja maioria do 
capital votante pertence à União, direta ou indiretamente (Brasil, 2016). Quando o controle acionário 
da União é direto, tem-se as sociedades de economia mista ou empresas públicas. Quando o controle 
acionário da União é indireto, tem-se uma subsidiária, cuja maioria do capital votante é detida por 
outra estatal federal. 

Para a União, a atuação bem estruturada e pautada pelas boas práticas de governança corporativa 
é fundamental para garantir a sustentabilidade dos negócios, a efetivação dos objetivos públicos 
pretendidos, razão primordial da existência das empresas estatais federais, e, também, conferir 
transparência à administração dessas empresas.

Nas últimas duas décadas, a governança corporativa passou a ser um tema recorrente no meio 
empresarial como fator primordial para o sucesso das corporações. Em boa parte, a relevância dada 
a esse tema deve-se à exposição de vários casos de empresas – incluindo líderes mundiais em seus 
segmentos – que mantinham uma aparência externa de solidez e confiabilidade, mas que estavam 
sendo corroídas de dentro para fora, até que os seus problemas eclodiram de forma devastadora para 
a maioria delas. 

De maneira geral, o fracasso dessas empresas foi associado a problemas envolvendo 
manipulações contábeis fraudulentas, uma vez que, em última instância, esse é o meio utilizado 
para mascarar o desempenho, de forma a aparentar resultados mais robustos que os reais.  
No entanto, percebe-se que a verdadeira origem dos problemas era anterior à contabilização, 
estando diretamente relacionada a erros na gestão, os quais se refletiam em disputas internas,  
em decisões monocráticas, na falta de transparência e na cumplicidade, na omissão ou na falha das 
auditorias externas e dos órgãos fiscalizadores. Além disso, em muitos casos, os interesses pessoais dos 
principais stakeholders foram colocados acima dos legítimos objetivos empresariais das companhias.

Especificamente no caso das estatais, as empresas têm como objetivo principal a prestação de 
serviços necessários “aos imperativos da segurança nacional ou a relevante interesse coletivo” (Brasil, 
1988, Artigo 173), e não necessariamente a geração de lucros. Nesse último aspecto excetuam-se 
as estatais constituídas como sociedades de economia mista, aí incluídas as de capital aberto, cujas 
ações são negociadas na Bolsa de Valores. Nesses casos, as estatais convivem com o desafio de serem 
empresas de mercado por terem a necessidade de gerar resultados compatíveis com os esperados 
pelos seus acionistas, porém com espírito público, uma vez que devem observar, em seus objetivos 
estratégicos, a missão de atender ao interesse público que fundamentou a sua criação, de forma a 
gerar benefícios para a sociedade como um todo. 
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Percebe-se, desta forma, que as estatais têm particularidades que tornam o seu processo de 
gestão mais complexo, por terem uma gama maior de interlocutores e interessados, inclusive estando 
sujeitas, muitas vezes, à influência de intervenientes externos. 

Assim sendo, a governança corporativa toma uma dimensão ainda maior nas empresas estatais, 
uma vez que os recursos nelas investidos são um bem público, pertencente ao conjunto da sociedade, 
e a correta administração desses recursos deve gerar benefícios para o país e, ao mesmo tempo, gerar 
valor para os acionistas, entre os quais está incluída a própria União, de forma majoritária. Para isso, 
observa-se a necessidade de normatização dos critérios e procedimentos mínimos que devem ser 
adotados pelas estatais, de forma a garantir a correta e eficaz governança corporativa nessas empresas, 
evitando que os interesses individuais tenham prevalência sobre o interesse público.

3 O INDICADOR DE GOVERNANÇA (IG-SEST)

O IG-Sest tem por objetivo: acompanhar o desempenho da qualidade da governança das empresas 
estatais federais; induzir a antecipação da internalização da Lei no 13.303/2016 e do Decreto no 
8.945/2016 nas estatais federais, contribuindo para que, até 30 de junho de 2018, todas as estatais 
federais estivessem em conformidade; buscar alinhamento definitivo com as diretrizes estabelecidas 
nas resoluções da Comissão Interministerial de Governança Corporativa e de Administração de 
Participações Societárias da União (CGPAR); e incentivar a incorporação de boas práticas internacionais 
de governança corporativa.

Os objetivos institucionais do IG-Sest adotam como visão: 

•	 mecanismo de avaliação de políticas públicas;

•	 mecanismo de avaliação da internalização da Lei no 13.303/2016 – ação preventiva em 
relação ao prazo final de 30 de junho 2018; 

•	 mecanismo de avaliação da governança corporativa das empresas estatais federais de 
controle direto.

É importante destacar que o IG-Sest não apresenta caráter punitivo. São distribuídos às estatais 
relatórios de avaliação individual, os quais permitem que a empresa enfoque os pontos centrais nos 
quais há necessidade de melhoria da governança. Embora o prazo legal para o cumprimento dos 
requisitos da Lei no 13.303/2016 seja 30 de junho de 2018, a Sest, na função de coordenação e 
governança das empresas estatais, busca, por meio do IG-Sest, apoiar e promover iniciativas, de forma 
proativa, para que todas as empresas possam atender integralmente aos requisitos legais.

As análises realizadas que levaram aos resultados e apontamentos emitidos por esta secretaria 
não pretendem adentrar o escopo de atuação dos órgãos de supervisão, controle e fiscalização das 
empresas estatais federais, tampouco têm o objetivo de apontar se há ou não indícios de irregularidades 
ou desvio de conduta na empresa. 

Nessa mesma perspectiva, a situação econômica, financeira, de liquidez e solidez empresarial, 
bem como outras variáveis não abrangidas pelo IG-Sest, deverá ser avaliada por instrumentos 
adequados utilizados pela empresa. 
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O IG-Sest não tem por escopo ser um referencial para tomada de decisão quanto à oferta de compra 
e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumentos financeiros, especialmente sobre as companhias 
de capital aberto, com ações ou outros títulos negociados em bolsa de valores, no Brasil ou no exterior. 

Registramos que os resultados apurados constituem-se em uma representação estática da 
governança corporativa da empresa avaliada, ante as exigências da Lei no 13.303/2016, e estão sujeitas 
a mudanças ao longo do período, que dependerão da comprovação de adequações, melhorias ou 
quaisquer eventuais ocorrências que possam alterar a avaliação da empresa. 

Assim, serão realizados novos ciclos de avaliação do indicador periodicamente, de forma a 
proporcionar continuidade e perenidade da adequação às boas práticas de governança. A partir das 
análises é gerado o relatório de avaliação IG-Sest, elaborado com base nas informações e evidências 
fornecidas pelas empresas, consideradas na data da elaboração do referido relatório, e os resultados 
são para uso reservado e exclusivo da estatal. 

Informações adicionais sobre as empresas estatais deverão ser obtidas diretamente com as 
áreas competentes de cada estatal, não devendo qualquer avaliação empresarial, ainda que inerente 
às questões de governança corporativa, pautar-se somente nos resultados apurados pelo IG-Sest.

4 METODOLOGIA

Consiste em avaliar as empresas estatais federais de controle direto da União. Atualmente são  
47 empresas,5 sendo dezoito dependentes de recursos do Tesouro Nacional e 29 não dependentes. 
Embora não exista obrigatoriedade sobre as empresas estatais de controle indireto, não há óbices para 
que as controladoras, público-alvo deste indicador, repliquem parte ou integralmente a metodologia 
do IG-Sest sobre as suas controladas.

O IG-Sest foi agrupado em três dimensões, que reuniram, em uma primeira camada, as 
informações por similaridade de temas. Assim, foram criadas:

•	 dimensão I: gestão, controle e auditoria;

•	 dimensão II: transparência das informações;

•	 dimensão III: conselhos, comitês e diretoria. 

Cada dimensão recebeu, na sua composição, blocos sobre temas afetos à cada dimensão, e, 
por fim, esses blocos foram segmentados em itens de avaliação. 

A segmentação em itens de avaliação teve como objetivo visualizar todos os detalhes da 
governança adotada pela empresa, não permitindo o agrupamento de ações, para evitar qualquer 
penalização ou benefício na avaliação do atendimento de determinado requisito.

Definidos as dimensões, os blocos e os respectivos itens de avaliação, foram atribuídos pesos 
conforme seu grau de relevância, acurácia e complexidade de execução, respectivamente. 

Cabe registrar que o grau de relevância, como critério de ponderação das dimensões, diz respeito 
à significância de cada uma delas neste ciclo de avaliação, ou seja, àquelas dimensões que, neste 
momento, deveriam receber um destaque quanto à sua importância na governança das empresas. 

5. Exclui-se a Companhia das Docas do Maranhão (Codomar), que se encontra em fase de liquidação.
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O grau de relevância pode ser alterado de acordo com a dinâmica da evolução da gestão, o que 
consequentemente poderá levar à alteração dos pesos atribuídos. 

O grau de acurácia adotado para a ponderação do blocos refere-se à precisão com que a estrutura 
de gestão dentro das empresas é de fato observada e implantada. A título de exemplificação, além 
da existência da área de gestão de riscos, é necessário que ela seja segregada das demais atividades, 
conforme preceitua a Lei no 13.303/2016 quanto às boas práticas de governança. Assim, a evidência 
e a avaliação desses itens devem ser apuradas separadamente, de forma a não penalizar ou beneficiar 
a avaliação da empresa. 

A complexidade de execução aplicável sobre os itens de avaliação buscou considerar a dificuldade 
de implementação das ações necessárias ao cumprimento dos requisitos exigidos pela lei, ou seja, no 
caso de medidas que envolvam manifestação de outros órgãos e/ou aprovações de outras instâncias. 

O resultado do IG-Sest é obtido por nota entre 0 e 10, sendo 10 o melhor indicador de 
governança para a empresa avaliada. A apuração desse resultado observará a sistemática a seguir.

As dimensões do IG-Sest apresentam pesos conforme o grau de relevância.

TABELA 1
Pesos das dimensões do IG-Sest

Dimensão Grau de relevância Peso

Dimensão I Alto 4

Dimensão II Médio 3

Dimensão III Baixo 2

Elaboração dos autores.

As dimensões possuem blocos com pesos, conforme o grau de acurácia.

TABELA 2
Blocos com pesos e grau de acurácia do IG-Sest 

Blocos Grau de acurácia Peso

Bloco Alto 3

Bloco Médio 2

Bloco Baixo 1

Elaboração dos autores.

Os blocos são compostos por itens de avaliação, com pesos conforme o grau de complexidade 
de execução do processo.

TABELA 3
Itens de avaliação com pesos e grau de complexidade do IG-Sest

Itens de avaliação Grau de complexidade Peso

Item de avaliação Alto 5

Item de avaliação Médio 3

Item de avaliação Baixo 1

Elaboração dos autores.
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Para a aplicação, a análise e a validação do processo que envolve a apuração do IG-Sest,  
a secretaria adotou as seguintes providências prévias: 

a)	 depuração da Lei no 13.303/2016, com a seleção de 45 itens de avaliação para verificação do 
atendimento aos requisitos exigidos pela referida legislação pelas empresas estatais federais;

b)	 desenvolvimento e implementação de aplicativo, inicialmente em planilha Excel, com a 
metodologia para apuração dos índices dos blocos e das dimensões, que resultou no IG-Sest;

c)	 criação de comitê de avaliação, composto pelos representantes abaixo indicados, responsável 
pela análise, pela validação das evidências/comprovações apresentadas e pela apuração do 
IG-Sest das empresas avaliadas:

•	 coordenador-geral da Coordenação-Geral de Orientação a Conselheiros e Apoio à CGPAR;

•	 dois coordenadores da Coordenação-Geral de Orientação a Conselheiros e Apoio à CGPAR;

•	 assessora da Coordenação-Geral de Orientação a Conselheiros e Apoio à CGPAR.

d)	 criação de e-mail específico (ig.sest@planejamento.gov.br) para troca de informações de 
forma ágil e segura com as empresas estatais.

Após a evidenciação/comprovação dos itens de avaliação realizada pela Sest, o cálculo da nota 
do IG-Sest dar-se-á pela aplicação das seguintes fórmulas:6

Indicador de governança = Σ (dimensão x peso dimensão)
Σ peso dimensão

.

Índice dimensão = Σ (bloco x peso bloco)
Σ peso bloco

.

Índice bloco = Σ (item de avaliação x peso item de avaliação)
Σ peso item de avaliação

.

A partir da obtenção da nota do IG-Sest, a empresa avaliada será classificada em um dos níveis 
de governança a seguir descritos.

TABELA 4
Níveis de governança do IG-Sest

Nota Nível de governança

7,60 a 10,00 Nível 1

5,10 a 7,59 Nível 2

2,60 a 5,09 Nível 3

0,00 a 2,59 Nível 4

Elaboração dos autores.

6. Os descritivos das dimensões, dos blocos e dos itens de avaliação poderão ser obtidos no regulamento IG-Sest, por meio do endereço: 
<https://goo.gl/ZwC6e2>. Acesso em: 24 jul. 2018.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O IG-Sest foi construído como um instrumento de mensuração e avaliação da governança corporativa 
das empresas estatais e para averiguação do cumprimento da Lei de Responsabilidade das Estatais, 
com vistas a contribuir para as boas práticas de governança corporativa, transparência das informações 
e gestão de excelência nas empresas estatais federais.

Não sendo encontrado indicador correspondente na literatura internacional, o IG-Sest surge 
como pioneiro na finalidade de avaliar a governança corporativa das empresas estatais, promovendo 
um melhor direcionamento na atuação da Sest, assim como aperfeiçoando seu papel de coordenação 
e governança das empresas estatais.
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