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RESUMO

Este estudo tem por objetivo investigar a relagdo entre a governanca corporativa e o desempenho
econdbmico nas empresas estatais federais. Para tanto, utilizou-se como métrica para medir a
qualidade da governanca corporativa o 4° Ciclo de avaliacdo do Indicador de Governanca — IG-
SEST, referente ao exercicio de 2019. A amostra final da populagdo é composta por 37 empresas
estatais federais. Os dados foram extraidos da Economaética®, para as empresas de capital aberto, e
do Panorama das Estatais, para as demais empresas, exceto Eletrosul que foram obtidos em suas
demonstragdes financeiras. Foram utilizados os testes Kolmogorov-Smirnov para a normalidade e
Kruskal-Wallis para a significancia. Os resultados encontrados ndo demonstram evidéncias sobre a
relacdo entre governanca corporativa e desempenho econdmico das empresas estatais, medidos pelo
ROA e ROE.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Desempenho Econémico, Empresas Estatais.



ABSTRACT

This study aims to investigate the relationship between corporate governance and economic
performance in federal state enterprises. To this end, the 4th Governance Indicator Evaluation Cycle
(IG-SEST) for the financial year 2019 was used as a metric to measure the quality of corporate
governance. The final sample of the population is composed of 37 federal state companies. The data
were extracted from Economatica®, for publicly traded companies, and from the State Overview,
for the other companies, except Eletrosul that were obtained in their financial statements. The
Kolmogorov-Smirnov tests were used for normality and Kruskal-Wallis for significance. The results
found show no evidence on the relationship between corporate governance and economic

performance of state-owned enterprises, measured by ROA and ROE.

Keywords: Corporate Governance, Economic Performance, State-owned Companies
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1- INTRODUCAO

Diante da atual conjuntura politica do Brasil, em que foram adotadas ‘“politicas
desestatizantes e pré-mercado”, as empresas estatais, apesar de algumas delas terem mantido
“prerrogativas de exploragdo com exclusividade de atividades economicas, [...] outras, sob os
ventos do liberalismo econémico, passaram a ter concorrentes privados” (ARAGAO, 2018, p.
360).

Esse novo cenério, além de ter sido um grande desafio para as empresas estatais,
representou uma ruptura em todo o “arcabouco institucional do seu entorno”, desencadeando
nessas empresas a necessidade de terem regime juridico similares aos de seus concorrentes e a
serem ‘“dotadas dos instrumentos necessarios para poderem competir no mercado sem
desvantagens além daquelas inevitaveis em razao de serem controladas pelo Poder Publico”
(ARAGAO, 2018, p. 360).

Coelho (2021, p. 1291) leciona que a Lei 6.404/1976 “ja instituia regime de governanca
para as sociedades de economia mista”, no entanto destaca que um regime juridico para essas

empresas nunca havia sido

[...] implementado amplamente na pratica, seja por falta de vontade politica e por
auséncia de fiscalizacdo e controles efetivos, seja em razdo das dificuldades naturais
de compatibilizar organiza¢cdes de finalidades lucrativas com os propdsitos de
interesse publico que justificam a sua criagdo.

Recentemente, com a “pretensdo de agregar maior transparéncia, impessoalidade,
controle, eficiéncia e moralidade na atuacdo” das empresas estatais estabeleceu-se, por meio da
Lei n®13.303/2016, o estatuto juridico da empresa publica e sociedade de economia mista, que
regulamenta “diversos aspectos relacionados as normas de governanca, controle, integridade,
licitacbes e contratos, dentre outros temas, no ambito da Unido, Estado, Distrito Federal e
Municipios” (SILVA e OLIVEIRA 2019, p. 10).

Para Vieira e Barreto (2019, p 74) a referida Lei n® 13.303/2016 ao tratar das “normas e
praticas de aprimoramento da governanga corporativa” objetivou de fato “instituir boas praticas
de governanca relacionadas a composicgdo e atuagdo do conselho de administracéo, da diretoria,
das auditorias, além de instituir procedimentos de promocao da transparéncia e da integridade”.
Nesse mesmo sentido, Coelho (2021, p. 1304) argumenta que a Lei 13.303/2016, ao versar
sobre a funcdo social da empresa estatal, impde aos dirigentes dessas empresas o dever de prezar
pelo alinhamento entre seu objeto social e o interesse publico especifico que justificou a sua

criacdo e que 0s mesmos harmonizem o interesse publico e a atividade lucrativa.
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Segundo Frazdo (2017, p.1) a iniciativa para que este normativo fosse estabelecido se
deu em resposta ao “preocupante historico de resultados econdmicos controversos e escandalos
de corrupcdo, fatos que deixaram clara a fragilidade da organizacdo e gestdo das estatais e
fizeram surgir interesse renovado na reconfiguracao do seu modelo de governancga”.

Para Rossetti e Andrade (2014, p. 104) a governanga corporativa surgiu para cuidar dos
conflitos entre os acionistas e os gestores e dos conflitos entre proprietarios e 0s gestores, que
se revelaram a partir da separacao entre a propriedade e a gestéo.

Silveira (2021, p. 317) destaca que o debate sobre a relacdo entre governanca
corporativa e desempenho parte da hipdtese de que a governanga corporativa impacta o
desempenho das organizagdes. Para o autor, nesta relacdo pressupde-se que “a adocdo de
praticas de governanca recomendadas pelo mercado impacta positivamente o desempenho das
empresas” ou que “as companhias com praticas deficientes de governanca estardo mais sujeitas
a decisOes destruidoras de valor”.

A existéncia dessa relacdo tem sido investigada por meio de estudos empiricos, como
por exemplo, os trabalhos de Cunha, Freitas e Aradjo (2020) e Sena Junior (2020), que
buscaram verificar a relacdo entre governanga corporativa e desempenho econémico em
empresas estatais, e os trabalhos de Almeida et al. (2017), Catapan e Colauto (2014), Melo et
al. (2013), Degenhart et al. (2021) que buscaram verificar essa relagdo em empresas do setor
privado.

Ante ao exposto, este estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre a governanca
corporativa das empresas estatais federais e 0 seu desempenho econdémico.

Foram delineados, ainda, os seguintes objetivos especificos: i) investigar se ha relacdo
entre o Indicador de Governanca - IG-SEST e suas Dimensdes e 0 Retorno Sobre o Ativo -
ROA; e ii) investigar se ha relacdo entre o IG-SEST e suas Dimensdes e 0 Retorno Sobre o
Patriménio Liquido — ROE.

Segundo Rossetti e Andrade (2014, p. 104) a assimilacdo e a implementacdo de boas
praticas de governanga corporativa “tornaram-se um dos movimentos mais importantes do
sistema capitalistas, do mundo corporativo e da ciéncia nesta Ultima virada de século, em todos
0s paises de todos os continentes — das poténcias econdmicas estabelecidas aos dinamicos
emergentes”. Tal constatacdo, por si soO, ja justificaria o estudo sobre a relacdo entre a
governanca corporativa e o desempenho econdémico.

Complementarmente a isso, de acordo com a Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico — OCDE diversas empresas estatais brasileiras possuem

significativa representatividade econdmica. Trés delas, em termos de receita anual, figuram
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entre as 500 maiores empresas do mundo, 0 que coloca o pais atrds apenas da China (74
empresas) e da India (4 empresas) e no mesmo nivel da Franga, Rissia e Estados Unidos.

Ainda, conforme dados da Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas
Estatais do Ministério da Economia (Sest/ME) as empresas estatais federais de controle direto
em conjunto possuiam, em 2020, R$ 5,3 tri em ativos totais e patrimonio liquido ajustado de
R$ 768,8 bi, além de terem apurado receita bruta anual de R$ 734,4 bi e resultado liquido de
R$ 60,6 bi, com atuagdo em diversos setores da economia.

Porém, os recentes escandalos de corrupgdo, a méa gestdo dos recursos publicos e o
aparelhamento politico que ocorreram nas empresas estatais demonstram a importancia do
fortalecimento das praticas de governanca corporativa nas empresas estatais. Assim,
considerando a relevancia econdmica e a funcdo social das empresas estatais, bem como a
importancia da governanca corporativa no contexto empresarial atual, o presente estudo
apresenta relevancia, pois pode vir a esclarecer sobre a relagdo entre a governanga corporativa
e 0 desempenho econémico das empresas estatais.

Esta pesquisa esta subdividida em seis se¢des, além da presente introducdo. Na segunda
secdo apresenta-se 0 contexto do surgimento da governanca corporativa e a sua definicdo, bem
como a importancia da implementacdo de mecanismos de governanga corporativa nas empresas
com o intuito de mitigar o problema de agéncia dos gestores. Na terceira secdo analisa-se a
possivel relacdo entre a governanga corporativa e o desempenho econdmico. Na quarta se¢do
aborda-se os aspectos metodoldgicos e a analise dos resultados. Na quinta secdo, apresenta-se
as conclusdes e recomendacdes para pesquisas futuras. Por fim, na sexta e sétima secdes,

respectivamente, apontam-se as referéncias bibliograficas e os anexos.
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2- REFERENCIAL TEORICO

2.1. Governanca Corporativa e Problema de Agéncia dos Gestores

A governanga corporativa, atualmente, um dos principais temas do contexto
empresarial, surgiu como resposta a problemas que decorrem da formacdo, do
desenvolvimento, e da evolucdo do sistema capitalista como um todo (ROSSETTI e
ANDRADE, 2014, p. 27-28; GIACOMELLI et al., 2017, p. 17). Segundo Peixoto (2012, p.
25-26) uma das principais mudancas decorrentes desse cenario foi a separacdo entre a
propriedade e a gestdo, apresentada, inicialmente, por Adam Smith (1776), discutida de forma
mais contemporanea por Berle e Means (1932) e posteriormente analisada por Jensen e
Meckling (1976). Esse modelo de administracdo empresarial consiste na delegagdo pelos
proprietéarios da alcada deciséria das entidades para os gestores (SILVA, 2014, p. 5).

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definem essa relacdo proprietario-gestor como sendo
um contrato sob o qual o proprietario delega ao gestor a autoridade de tomada de decisao de
seus negdcios. No entanto, ocorre que “se ambas as partes [dessa relacdo] buscam maximizar
suas proprias utilidades, existem boas razdes para se acreditar que o agente [gestor] ndo agira
sempre de acordo com os melhores interesses do principal [proprietario]”. E nessa perspectiva
que surge o chamado problema de agéncia dos gestores “que ocorre quando 0s gestores tomam
decisbes com o intuito de maximizar sua utilidade pessoal e ndo a riqueza de todos 0s acionistas,
motivo pelo qual s&o contratados” (LARRATE, 2013, p. 18; SILVEIRA, 2004, p. 31).

Rossetti e Andrade (2014, p. 87 e 89) destacam que “durante muito tempo (...) o
problema crucial do que hoje chamamos de governanca corporativa centrou-se no conflito de
agéncia. Uma das questdes cruciais era evitar o comportamento oportunista dos gestores”.

Porém, os autores destacam que esta

[...] é apenas uma das categorias de conflito de agéncia, derivada de condicdes que
prevalecem quando a estrutura de capital é pulverizada e, por consequéncia, a
propriedade e a gestdo ndo sdo exercidas pelo mesmo agente. Outra categoria, que
prevalece na maior parte dos paises, é a da propriedade concentrada nas maos de uns
poucos acionistas majoritarios, que pode levar a justaposicdo propriedade-gestdo.
Neste caso, a questdo central de agéncia desloca-se do conflito proprietarios-gestores
para o conflito majoritarios-minoritarios. Ndo é entdo o proprietario que busca
protecdo contra o oportunismo do gestor, mas 0s minoritarios que véem (sic) seus
direitos, sua riqueza e seu retorno serem solapados pelos majoritarios.

No entanto, foram exatamente tais conflitos que “levaram a reaproximacdo da

propriedade e da gestdo pelo caminho da difusdo e da adog&o de boas préaticas de governanca
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corporativa” (ROSSETTI e ANDRADE, 2014, p.71). Larrate (2013, p. 10) descreve que “foi 0
ativismo dos investidores, no final do século passado, que chamou a atengdo da opinido publica
para a expropriacdo dos acionistas ndo pertencentes ao bloco controlador, ocasionada,
principalmente, pela falta de mecanismos que garantissem 0s seus interesses”.

Nesse sentido, Shleifer e Vishny (1997, p. 737-738) definem a governanga corporativa
como um conjunto de mecanismos pelos quais 0s acionistas garantem-se que obter&o para si 0
retorno sobre 0 seu investimento.

Sob essa mesma oOtica, Silveira (2004, p. 31) defende que “a discussdo sobre a
necessidade de aprimoramento da governancga corporativa nas empresas” surgiu cComo resposta
ao problema de agéncia dos gestores e que 0 seu entendimento “passa pela compreensdo de
como ocorre 0 problema de agéncia nas empresas e de quais mecanismos poderiam ser
empregados para a sua mitigacao”.

Para Giacomelli et al. (2017, p. 26) existem dois tipos de beneficios que podem ser

obtidos a partir da implementacao de boas praticas de governanga corporativa:

[...] os beneficios externos, que estdo associados @ maior facilidade na captacéo de
recursos, e os beneficios internos, vinculados ao processo de decisdo na alta gestao.
De maneira pratica, o beneficio externo esta ligado ao fato de que uma empresa com
boa governanca é mais atrativa aos investidores (pois possui maior seguranca,
sustentabilidade e valor). Desta forma, a empresa passa a ter uma reducdo do seu custo
de capital proprio (a¢des) e de terceiros (divida), resultando em um menor custo médio
de capital. Tendo menor custo medio de capital, a empresa tem maior rentabilidade
em seus projetos e acles, potencializando o seu resultado.

No entanto, Sena Junior (2017, p. 8) apesar de reconhecer que a pratica da boa
governanga corporativa “transcende aspectos puramente financeiros”, destaca que os beneficios
decorrentes da implementacdo de boas praticas de governanga corporativa (mecanismos
internos e externos de governanga corporativa) devem superar os elevados custos de governanca
envolvidos (aqueles relacionados a implementacdo de estrutura de governanca e a “natural
reducdo da velocidade do processo decisério em multiplas instancias™).

Dessa forma, implementar boas praticas de governanca corporativa apresenta-se
relevante, pois pode tornar “o processo decisorio menos vulneravel aos conflitos de interesse
entre os gestores e proprietarios”, reduzindo, assim, o ‘“‘custo gerado pela assimetria
informacional”, o custo do capital total e, consequentemente, 0 retorno para seus acionistas.
(SILVA, 2014, p. 90; LARRATE, 2013, p. 4)

Para Giacomelli et al. (2017, p. 225) um sistema eficaz de governanga corporativa deve
ser baseado em principios que, “de forma integrada e complementar, irdo balizar as agdes dos
agentes de governanca e permitirdo a implementacdo de mecanismos e praticas de governanga

corporativa”.



15

De acordo com o IBGC (2015, p. 19-20) os principios basicos de governanca

corporativa sdo quatro: transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e

responsabilidade corporativa, conforme detalhado quadro abaixo:
QUADRO 1 - PRINCIPIOS DA GOVERNANCA CORPORATIVA

Principios de
Governancga
Corporativa

Descrigdo

Transparéncia

Consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informagfes que sejam
de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposicGes de leis ou regulamentos.
N&o deve restringir-se ao desempenho econdmico-financeiro, contemplando também os
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que conduzem a
preservacao e a otimizacdo do valor da organizacéo.

Caracteriza-se pelo tratamento justo e isondmico de todos os socios e demais partes

(accountability)

Equidade interessadas (stakeholders), levando em consideracgéo seus direitos, deveres, necessidades,
interesses e expectativas.

Prestacéo de | Os agentes de governanca devem prestar contas de sua atuacdo de modo claro, conciso,

Contas compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e

omissdes e atuando com diligéncia e responsabilidade no ambito dos seus papeis.

Responsabilidade
Corporativa

Os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade econémico-financeira das
organizacGes, reduzir as externalidades negativas de seus negdcios e suas operagdes e
aumentar as positivas, levando em considera¢do, no seu modelo de negdcios, os diversos
capitais (financeiro, manufaturado, intelectual, humano, social, ambiental, reputacional,
etc.) no curto, médio e longo prazos.

Fonte: IBGC (2015, p. 19-20) — elaboracéo do autor

Silva (2016, p. 36) defende que um sistema de governanga corporativa eficiente deve

possuir “uma combinagdo de diferentes mecanismos internos e externos com o objetivo de

assegurar a tomada de decisdes baseada no melhor interesse e com uma visdo de geracdo de

valor de longo prazo dos acionistas”.

Para Wong (2009, p. 1) apesar de variarem de pais para pais, geralmente os mecanismos

de governanca corporativa sao 0s seguintes:

i) melhorar a transparéncia por meio de uma maior divulgagdo em éareas como as
contas anuais, a remuneracao de executivos e os conflitos de interesse;

ii) melhorar o monitoramento independente da gestdo pelo conselho de administrag&o;
iii) fortalecer o alinhamento econdmico entre diretores e agentes por meio de
remuneracdo baseada no desempenho e outros incentivos financeiros;

iv) reforgar os direitos dos acionistas por meio de mecanismos como voto cumulativo,
direitos de nomeacéo para o conselho e voto sobre a remuneracdo dos executivos; e
v) impor responsabilidade financeira a executivos e diretores corporativos, auditores
externos, banqueiros de investimento e outros intermediarios para garantir diligéncia,
lealdade e honestidade.

Para Sena Junior (2020 p. 5) no contexto das empresas estatais, especialmente nas

sociedades de economia mista, os conflitos de agéncia nas empresas estatais sdo amplificados,

tendo em vista a “necessidade da conciliagdo dos objetivos de politica publica com o

atingimento da finalidade lucrativa™, caracteristica inerente dessas empresas, e que para mitiga-
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los “sdo necessarios mecanismos diferenciados de governanga corporativa que, no Brasil, foram
incorporados ao ordenamento juridico pela Lei n® 13.303/2016”.

Inicialmente previsto no 8§ 1° do art. 173, da Constitui¢do da Republica Federativa do
Brasil de 1988, com redacéo dada pela Emenda Constitucional n° 19, de 04.06.1998, o estatuto
juridico da empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias, no &mbito
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios foi estabelecido por meio da Lei
n°® 13.303, de 30.06.2016 e regulamentado, no @mbito da Unido, pelo Decreto 8.945, de
27.12.2016.

Para a Sest, a Lei n® 13.303/2016 instituiu préaticas corporativas inovadoras para as

empresas estatais, tais como

exigéncias sobre a gestéo, a¢Bes de controle interno, necessidade de atuante auditoria
interna, transparéncia das informacfes, a constituicdo formal de comités, a
participacdo efetiva e de responsabilidade dos membros dos conselhos de
administracao e fiscal, além da necessidade de atuacdo de uma diretoria qualificada e
apta ao exercicio do cargo, contribuindo para melhoria da gestdo das empresas estatais
federais, principalmente, no movimento de mudanca na cultura organizacional dessas
empresas.

Considera-se empresa estatal a entidade dotada de personalidade juridica de direito
privado, cuja maioria do capital votante pertenca direta ou indiretamente a Unido, conforme
consignado no Decreto n° 8.945/2016. Segundo dados da Secretaria de Coordenagdo e
Governanca das Empresas Estatais do Ministério da Economia (Sest/ME) existem, em 2021,
158 empresas estatais federais, sendo 45 de controle direto e 113 subsidiarias.

Assim, entendido o problema de agéncia dos gestores e a importancia dos mecanismos
de governanca corporativa para mitiga-lo, a definicdo de governancga corporativa, bem como a
importancia de implementacdo de boas praticas de governanca corporativa, entende-se que €é
relevante para esta pesquisa analisar a possivel relacdo entre a governanca corporativa e 0

desempenho econdmico.

2.2. Governanga Corporativa e Desempenho Econdmico

Silveira (2021, p. 317) defende que “a discussdo sobre governanga corporativa parte do
pressuposto de que o tema pode afetar significativamente o desempenho corporativo”. Para o
autor, qualquer que seja a Gtica utilizada para as discussdes sobre a governanca corporativa, as
questdes sobre se e fato existe uma relacdo entre governanca corporativa e desempenho

econdmico

[...] tém sido respondidas por trabalhos que utilizam duas abordagens principais:
estudos de casos ou analises econométricas. Enquanto o primeiro método possibilita
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um entendimento mais profundo sobre como a governanca corporativa é
implementada pelas organizagfes, o segundo permite identificar resultados mais
generalizaveis para todo o mercado.
Ainda segundo Silveira (2021, p. 318) comumente, utiliza-se nas pesquisas sobre o
tema, uma abordagem que consiste em ‘“atribuir uma ‘nota’ a qualidade da governanga das

empresas com base em sua adesao as praticas recomendadas por algum cddigo ou entidades de

referéncia do mercado” e que,

em geral, essas notas se baseiam em diferentes dimensdes, como composi¢do e
funcionamento do conselho de administracdo, areas de controles, direitos dos
acionistas, transparéncia das informac6es, politicas corporativas etc. Apds atribuir
uma nota de governanca a cada empresa, esses estudos avaliam se ha uma relacéo
entre esta nota e seus indicadores de desempenho.

Cunha, Freitas e Araujo (2020), por exemplo, buscaram analisar a relagdo entre
governanca corporativa e o lucro liquido de 61 empresas estatais federais, entre os anos de 2016
a 2019. Os resultados indicaram que o fortalecimento dos mecanismos de governanga
corporativa se correlaciona positivamente com intensidade alta com o lucro liquido das
empresas da amostra e que, além disso, consegue explicar 79,7% do lucro liquido dessas
empresas

Sena Junior (2020) buscou investigar o impacto da governanga corporativa no retorno
sobre o ativo total de 35 empresas estatais federais, e apresenta evidéncias que 42,5% da
variabilidade do retorno sobre o ativo total dessas empresas é explicada pelas variaveis
independentes: Indicador de Governanca da SEST — IG-SEST, ativo total, o Capex (Capital
Expenditure), setor de atuacdo e a estrutura de capital das empresas investigadas.

Almeida et al. (2017) investigaram a relacdo entre as praticas de governanca corporativa
e 0 desempenho em 30 empresas de capital aberto do subsetor construcéo e engenharia, do setor
construcdo e transporte, listadas na BM&FBovespa. Os resultados mostraram que empresas
com melhores praticas de governanca apresentem desempenhos superiores nos aspectos
econdémicos (ROE), operacional (Ebtida/Ativo) e de valor (Q de Tobin), bem como
identificaram que este Gltimo foi o que mais sofreu influéncia das praticas de governanca
corporativa.

Catapan e Colauto (2014) examinaram a relacdo entre a governanga corporativa e 0
desempenho econémico-financeiro de 111 empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, nos
anos de 2010 a 2012. Em resumo, os resultados evidenciaram uma relagcdo estatisticamente
significativa entre a governanga corporativa e o desempenho econémico-financeiro, “tanto
quando foram abordados indicadores de desempenho (EBITIDA/Ativo, EBTIDA/PL, ROA e
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ROE), como quando foi tratado o indicador de mercado (q de Tobin)” (CATAPAN,;
COLAUTO, 2014, p.161).

Melo et al. (2013) buscaram identificar a relevancia da governanca corporativa no
desempenho de 72 empresas brasileiras de capital aberto registradas na BM&FBovespa além
de avaliar se as formas mais elevadas de governanga proporcionam desempenho superior. Os
resultados apontaram que o “modelo se mostra mais significativo ao utilizar o ROE como
indicador de desempenho, quando comparado ao ROA” e que “ao se extrair o fator governanga
do modelo, percebe-se que 0 ROA mostra-se significativo, enquanto que o ROE néo apresenta
significancia estatistica” (MELO et al., 2013, p.89)

Degenhart et al. (2021) analisaram a relagdo entre 0os mecanismos de governanca
corporativa e o desempenho de 137 empresas brasileiras, listadas nos niveis de governanca
corporativa da B3, nos anos de 2014 a 2018. Em suma, os autores identificaram que: i) no Nivel
1, ha uma relacéo positiva entre o comité de auditoria com 0 ROA,; ii) no Nivel 2, a expertise
do conselho de administracéo relacionou-se positivamente com o ROA; e iii) no Novo mercado,
uma relacdo negativa entre a independéncia do Conselho de Administracdo e 0 ROA, bem
como, uma relacdo positiva entre auditoria Big Four, tamanho e expertise do Conselho de

Administracéo e 0 ROA.
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3- METODOLOGIA

3.1. Populacédo, Amostra e Coleta de Dados

Para Gil (2019, p. 56) quanto aos seus objetivos as pesquisas podem ser classificadas
em exploratdrias, descritivas e explicativas. Para o autor, as pesquisas ainda podem ser
classificadas quanto a natureza dos dados em quantitativa ou qualitativa. Esta pesquisa, no que
se refere aos seus objetivos, caracteriza-se como pesquisa descritiva, ja que, investiga a relagcdo
entre a governanga corporativa e o desempenho econdmico de empresas estatais federais.
Quanto a natureza dos dados esta pesquisa é quantitativa com o emprego de procedimento
estatistico (Teste de Kruskal-Wallis).

Conforme mencionado, 0 objetivo desta pesquisa € investigar a relacdo entre as
melhorias impostas pela Lei 13.303/2016 para a governanga corporativa das empresas estatais
federais e o seu desempenho econémico. Assim, a populacdo é composta pelas empresas em
que a referida Lei se aplica. Ainda, considerando a utilizacdo do 4° ciclo de avaliacdo do
Indicador de Governanga - IG-SEST, ultima avaliagdo realizada até o fechamento desta
pesquisa, referente ao exercicio de 2019, como métrica para medir a qualidade da governanca
corporativa, a populacdo desta pesquisa € composta por 200 empresas estatais federais em
operacdo naquele ano. A lista completa pode ser consultada na 132 edicdo do Boletim das
Empresas Estatais Federais, referente ao 4° trimestre de 2019.

Tendo em vista a utilizacdo do mencionado indicador, a amostra da pesquisa esta
representada por 61 empresas avaliadas naquele periodo, excluidas: i) 18 empresas classificadas
como dependentes do Tesouro Nacional na época, tendo em vista que ndo seria viavel medir o
retorno sobre o patriménio - ROE e o retorno sobre o ativo - ROA de empresas subvencionadas
pela Unido; ii) 5 empresas que possuiam Patriménio Liquido negativo, por também néo ser
viavel medir o retorno sobre o patriménio dessas empresas; e iii) 1 empresa por ter sido vendida
durante o exercicio de 2019, passando, a ser empresa privada e, portanto, ndo faz parte da
populagéo.

Portanto, considerando o0 exposto anteriormente, a amostra esta constituida de 37

empresas, conforme apresentado no Quadro 2 a seguir.
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QUADRO 2 - EMPRESAS ESTATAIS QUE COMPOE A PESQUISA

1 Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias S.A. - ABGF
2 Banco da Amazbnia S.A. — Basa

3 Banco do Brasil S.A. — BB

4 BB Gestédo de Recursos — Distribuidora de Titulos e VValores Mobiliarios S.A. - BB DTVM
5 BB Seguridade ParticipacGes S.A. — BB Seguridade

6 Banco do Nordeste do Brasil S.A. - BNB

7 Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES

8 Caixa Econ6mica Federal - Caixa

9 Caixa Participacdes S.A. — Caixa Par

10 Caixa Seguridade Participacdes S.A. - Caixa Seguridade

11 Companhia Docas do Ceara - CDC

12 Companhia Docas do Para — CDP

13 Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de S&o Paulo - Ceagesp
14 Centrais de Abastecimento de Minas Gerais S.A. - CeasaMinas

15 Casa da Moeda do Brasil - CMB

16 Companhia das Docas do Estado da Bahia — Codeba

17 Companhia Docas do Espirito Santo — Codesa

18 Empresa de Tecnologia e Informacgdes da Previdéncia Social — Dataprev
19 Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos — ECT

20 Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras

21 Companhia de Geraco Térmica de Energia Elétrica -CGTEE

22 Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco - CHESF

23 Centrais Elétricas do Norte do Brasil S.A. - Eletronorte

24 Eletrobras Termonuclear S.A. - Eletronuclear

25 Furnas Centrais Elétricas S.A. - Furnas

26 Empresa Gestora de Ativos — Emgea

27 Empresa Gerencial de Projetos Navais — Emgepron

28 Financiadora de Estudos e Projetos — Finep

29 Empresa Brasileira de Hemoderivados e Biotecnologia — Hemobras
30 Petrdleo Brasileiro S.A. — Petrobras

31 Petrobras Gés S.A. — Gaspetro

32 Petrobras Transporte S.A. — Transpetro

Empresa Brasileira de Administracdo de Petroleo e G&s Natural S.A. - Pré-Sal Petrdleo S.A. —
33 PPSA

34 Servico Federal de Processamento de Dados — Serpro
35 Telecomunicaces Brasileiras S.A. — Telebras
36 Liquigés Distribuidora S.A. - Liquigas

37 Eletrosul Centrais Elétricas S.A - Eletrosul
Fonte: Informagdes disponibilizadas pela SEST via e-mail. Elaboragdo propria.

Os dados financeiros utilizados para operacionalizar esta pesquisa foram extraidos da
Economatica® (para as empresas listadas) e do Panorama das Estatais (para as demais

empresas, exceto Eletrosul, que foram extraidos das suas Demonstracdes Financeiras).



21

3.2.  Indicador de Governanga Corporativa — IG-SEST

O IG-SEST, trata-se de um instrumento de acompanhamento continuo, desenvolvido
pela Secretaria de Coordenacao e Governanca das Empresas Estatais — SEST, do Ministério da
Economia, que, segundo aquela Secretaria, tem como objetivo fundamental acompanhar o
desempenho da governanca das empresas estatais federais para fins de mensuracédo do
cumprimento dos requisitos exigidos pela Lei n® 13.303/2016, do Decreto n° 8.945/2016, que a
regulamenta, pelas diretrizes estabelecidas nas Resolu¢des da CGPAR e pelas boas praticas de
governanca (Brasil, 2019).

Em seu quarto ciclo, objeto de estudo desta pesquisa, 0 IG-SEST priorizou a avalia¢do
da efetividade do funcionamento da estrutura de governanca implantada na empresa estatal,
fundamentado nos requisitos desses normativos, nas diretrizes estabelecidas nas Resolugdes da
CGPAR n° 18/2016 e n° 21/2018, bem como nas melhores praticas de governanga corporativa
adotadas no mercado (Brasil, 2019).

O IG-SEST foi mensurado a partir de trés dimens@es, assim dispostas: Dimensdo | -
Gestdo, Controle e Auditoria; Dimenséo Il - Transparéncia das Informacdes; e Dimenséo 111 -
Conselhos, Comités e Diretoria.

Ainda, de acordo com a aludida Secretaria, tais dimensdes receberam

(...) na sua composi¢do “blocos sobre temas relacionados, que foram segmentados em
itens de avaliacdo, com o objetivo de visualizar de forma detalhada a governanca
adotada pela empresa.

(...) Os “pesos” [atribuidos pela SEST foram realizados] conforme o grau de relevéancia,
efetividade e complexidade de execucdo, dado o objetivo de avaliar as acbes
relacionadas ao funcionamento da estrutura de gestdo [conforme Anexo “A” deste
estudo]. (...) o grau de relevancia como critério de ponderagdo das dimensGes diz
respeito a significancia de cada uma delas no ciclo de avaliacdo, ou seja, aquelas
dimensdes com maior destaqgue no ciclo terdo maior peso atribuido.
O grau de efetividade adotado para a ponderacdo dos blocos se refere a eficiéncia da
estrutura de gestdo implementada.

(...) Para definir o grau de complexidade de execucdo, aplicavel sobre os itens de
avaliacdo, considerou-se o esforco a ser despendido para implementacdo das agdes
necessarias ao cumprimento dos requisitos exigidos, como por exemplo, aquele
necessario a efetivacao de préaticas cotidianas de controles internos para administradores
e empregados, que demandam o desenvolvimento de diversas regras, normas, politicas
e controles” (BRASIL, 2019).

O resultado do IG-SEST foi obtido por nota entre 0 e 10, sendo 10 o melhor indicador
de governanca para a empresa avaliada. O célculo da nota do IG-SEST se deu pela aplicacéo
das seguintes formulas:

Y (Dimensao * Peso Dimensao)

Indicador de Governanca =
¢ Y Peso Dimensao
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Y(Bloco * Peso Bloco)
Y Peso Bloco

Y. (Item de Avaliagao * Peso Item de Avaliagdo)

Indice Dimensao =

Indice Bl =
naice bloco Y Peso Item de Avaliagio

A partir da obtencdo da nota do IG-SEST, a empresa avaliada foi classificada em quatro
niveis de governanca descritos no Anexo “B” desta pesquisa.

Por fim, a proxima secdo (Analise dos Resultados) contempla a apresentacdo da anélise
descritiva dos dados encontrados na pesquisa, do teste de normalidade (teste de Kolmogorov-
Smirnov) e do teste ndo paramétrico (Teste de Kruskal-Wallis) com o intuito de responder ao
objetivo da pesquisa. O teste ndo paramétrico foi utilizado em razéo do teste de normalidade,
demonstrar que o retorno sobre o ativo e o retorno sobre o patriménio ndo seguem distribuicédo

normal, conforme pode ser observado no Quadro 4.
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4- ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. Analise das Estatisticas Descritivas das Variaveis Dependentes e
Independentes

O Quadro 3 a seguir apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependentes e
independentes da pesquisa:

QUADRO 3 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS DEPENDENTES E
INDEPENDENTES
- . . . Desvio . .
Média 1° quartil | Mediana |3° Quartil ~ Minimo Maximo
Padréo
ROA 6,19% 1,24% 3,00% 9,13% 16,24% -44,00% 64,47%
ROE 36,57% 2,84% 12,00% 17,13% 175,59% -236,00% | 1034,62%
IG-SEST 8,57 8,22 9,11 9,87 1,73 4,67 10,00
Dimenséo | 8,46 7,79 9,25 10,00 2,04 3,39 10,00
Dimenséo Il 8,74 7,78 9,17 10,00 1,50 3,33 10,00
Dimenséo 11 8,53 7,72 9,56 10,00 2,17 2,67 10,00

Fonte: Dados da pesquisa

Depreende-se do Quadro 3 que 0 ROA e 0 ROE médio da amostra para o periodo é de
6,19% e 36,57%, respectivamente. Em ambas as variaveis os resultados apresentam-se
dispersos, ou seja, seus coeficientes de variacdo (razdo entre o desvio padrdo e a média)
demonstram uma alta variabilidade. Tais resultados podem ser explicados pelo fato de que a
amostra é composta tanto por empresas que apuraram prejuizo no periodo em analise, como o
caso da CGTEE, e empresas que apuraram rentabilidade alta, por exemplo a BB Seguridade.

Além disso, observa-se que 50% das empresas que compdem a amostra apuraram ROA
menor que a média, isto €, obtiveram mediana menor que a média, bem como que 75% das
empresas apresentam ROE menor que a média. Esses resultados, podem ser explicados,
principalmente, pelos diversos setores em que essas empresas atuam. As empresas do setor
financeiro e do setor de tecnologia da informacdo e comunicacdo obtiveram os melhores
resultados.

No que se refere ao IG-SEST observa-se que 75% das empresas da amostra obteve notas
maiores que 7,5, reflexo das notas obtidas nas trés dimensdes avaliadas pelo indicador. Além
disso, cabe mencionar que os resultados demonstram uma alta variabilidade, tanto na avaliagédo
geral (IG-SEST) quanto na avaliagéo por dimenséo, exceto quanto a Dimensé&o |1, que se revela
baixa.

Quanto aos resultados apurados na Dimensdo | — Gestdo, Controle e Auditoria, que

buscou, em suma, verificar se as empresas possuem boas praticas de governanga corporativa
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relacionadas a implementacéo de politica de remuneracao variavel para seus diretores, gestao
de riscos e controles internos, observa-se que 50% das empresas atenderam a pelo menos 92,5%
dos itens requeridos, os resultados apontam para uma boa qualidade da governanca corporativa
nesse quesito.

J& para a Dimensdo Il — Transparéncia das InformacBes, que buscou avaliar a
implementacdo de requisitos minimos de transparéncia, tais como: publicacéo de carta anual,
divulgacdo de fatos relevantes e publicacdo de demonstracGes financeiras trimestrais, 0s
resultados demostram que 75% das empresas atenderam a pelo menos 87,4% dos requisitos
minimos exigidos demonstram uma boa qualidade da governanca corporativa também neste
quesito.

Por dltimo, a Dimensdo Il — Conselhos, Comités e Diretoria, teve como objetivo
avaliar, em resumo, se as empresas possuem membros independentes no Conselho de
Administragdo e no Comité de Auditoria, treinamento para administradores e conselheiros e a
atuacdo dos Comités, Conselho de Administracdo e Fiscal, as estatisticas demonstraram que
25% das empresas atenderam a pelo menos 95,6% do requerido nesta Dimensao, demonstrando,
assim como nas outras duas dimensdes, a qualidade da governanca corporativa implementada
nessas empresas.

N&o obstante, ao analisar concomitantemente essas variaveis, pode-se inferir que
algumas dessas empresas, que foram bem avaliadas no IG-SEST, ndo se encontram entre
aquelas gue obtiveram os melhores desempenhos. Se por um lado, empresas como o Banco do
Brasil, a CGTEE e a Eletronuclear estao entre os 25% das empresas mais bem avaliadas no 1G-
SEST, apuraram retornos compativeis com os ROAs das 25% das piores empresas, por outro,
empresas que estdo entre as 25% das empresas que tiveram as piores notas no IG-SEST, como
0s casos de CaixaPar, Furnas e PPSA, pertencem ao grupo das 25% das empresas que tiveram
os melhores ROAs.

O mesmo ocorre quando se analisa 0 ROA em relacdo as variaveis Dimensao |, 1l e 1ll,
bem como quando se analisa a variavel ROE em relagdo as varidveis IG-SEST, Dimenséo |, Il
e Ill. Dessa forma, pode se depreender, inicialmente, a partir da analise descritiva dessas
variaveis que as empresas com boa governanca corporativa ndo apuraram um melhor
desempenho.

Diante dessas estatisticas, faz-se necessario analisar se as varidveis do estudo
apresentam distribui¢do normal, com o objetivo verificar se os dados da pesquisa se enquadram
nas suposicdes dos testes paramétricos ou dos testes ndo paramétricos, com a finalidade de

avaliar a relacdo entre a governanca corporativa e 0 desempenho. Segundo Siegel e Castellan
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Jr. (2016, p. 53) para a utilizacdo de testes paramétricos é necessario que os dados apresentem
distribuicdo normal, enquanto que para os testes ndo paramétricos ndo ha essa necessidade.

4.2.  Teste de Normalidade Kolmogorov-Sminorv

Verificou-se a normalidade dos dados por meio do Teste de Kolmogorov-Smirnov, nivel
de significancia de 5% (p < 0,05), que, para Martins e Domingues (2017, p. 221), trata-se de
um dos testes mais utilizados para verificacdo da normalidade dos dados. As hipdteses
referentes ao referido teste séo as seguintes: Ho = 0s dados estdo distribuidos normalmente e H

= 0s dados ndo estdo distribuidos normalmente. Os resultados estdo apresentados no Quadro 4

abaixo:
QUADRO 4 — TESTE DE NORMALIDADE KOLMOGOROQV-SMINORV
ROA IG-SEST ROE Dlmtinsao Dlmlelnsao Dlmﬁ?sao
Normal Média ,0619 8,5676 ,3657 8,4624 8,7414 8,5335
Parameters? Desvio padrdo ,16241 1,73407 1,75588 2,04177 1,49562 | 2,17395
Most Extreme Absoluto ,245 ,210 ,391 ,226 ,205 ,265
Differences Positive ,245 ,204 ,391 ,226 ,200 ,250
Negative -,184 -,210 -,338 -,207 -,205 -,265
Kolmogorov-Smirnov Z 1,491 1,278 2,378 1,373 1,249 1,609
Asymp. Sig. (2-tailed) ,023 ,076 ,000 ,046 ,088 ,011

a. A distribuicdo do teste € normal
Fonte: Dados da pesquisa

Conforme pode-se extrair do Quadro 4, os resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov,
demonstraram que tanto 0 ROA, quanto 0 ROE ndo apresentam distribuicdo normal, ao nivel
de 5%, uma vez que ambos o0s indices apresentam p-valor menor que o nivel de significancia
(0,05), rejeitando, portanto, a hipotese nula (Ho).

Assim, em face desta constatacdo, a alternativa de utilizacdo de teste ndo paramétrico
apresenta-se adequada para medir se ha relagdo entre a governanca corporativa e o desempenho
econémico, optando-se pela utilizagdo do Teste de Kruskal-Wallis, que, segundo Martins e
Domingos (2017, p. 246), trata-se de teste “atil para decidir se k amostras (k > 2) independentes

provém de populagdes com médias iguais”.

4.3. Teste Nao Paramétrico — Teste de Kruskal-Wallis

Deste modo, conforme mencionado, para verificar ha relagdo entre governanga
corporativa e 0 desempenho econémico das empresas estatais federais realizou-se a analise
estatistica ndo paramétrica entre essas variaveis, utilizando-se do Teste de Kruskal-Wallis, nivel

de significancia de 5% (p < 0,05). As hipdteses sdo: Ho = N&o ha relacdo entre IGSEST e
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desempenho econémico e Hi = H4 relacdo entre IGSEST e desempenho econémico. O Quadro

5 apresenta o resumo dos resultados dos testes.

QUADRO 5 — RESUMO DOS RESULTADOS DOS TESTES DE KRUSKAL-WALLIS

Hipdtese Nula Teste Significancia Decisdo
1 A distribui¢do do ROA é a Teste de Kruskal-Wallis de ,269 Retém-se a
mesma nas categorias do 1G- amostras independentes hipotese nula
SEST
2 A distribuicdo do ROA é a Teste de Kruskal-Wallis de ,502 Retém-se a
mesma nas categorias da amostras independentes hipétese nula
Dimenséo |
3 A distribuicdo do ROA é a Teste de Kruskal-Wallis de ,188 Retém-se a
mesma nas categorias da amostras independentes hipétese nula
Dimensdo Il
4 A distribuicdo do ROA é a Teste de Kruskal-Wallis de ,461 Retém-se a
mesma nas categorias da amostras independentes hipétese nula
Dimensao 11
5 A distribuicéo do ROE é a Teste de Kruskal-Wallis de ,200 Retém-se a
mesma nas categorias do 1G- amostras independentes hipétese nula
SEST
6 A distribuicéo do ROE é a Teste de Kruskal-Wallis de ,618 Retém-se a
mesma nas categorias da amostras independentes hipétese nula
Dimenséo |
7 A distribuicéo do ROE é a Teste de Kruskal-Wallis de ,061 Retém-se a
mesma nas categorias da amostras independentes hipétese nula
Dimenséo Il
8 A distribuicdo do ROE € a Teste de Kruskal-Wallis de ,486 Retém-se a
mesma nas categorias da amostras independentes hipétese nula
Dimenséo Il1

Fonte: dados da pesquisa — elaboracdo propria

Verifica-se que os resultados dos oito testes apontam para a retencdo da hipétese nula
de que as distribui¢bes sdo as mesmas. Ou seja, ndo ha diferenca estatisticamente significante
entre a governanca corporativa (IG-SEST e suas Dimensdes) para o periodo em analise. Dessa
forma, conclui-se que ndo ha relacdo entre a governanca corporativa (medida pelo IG-SEST) e
o0 desempenho econémico (ROA e ROE) nas empresas da amostra no periodo estudado.

Dessa forma, ao contrario do que pressup@e o referencial tedrico deste estudo de que a
governancga corporativa pode impactar significativamente o desempenho das empresas, 0s
resultados apontaram para a rejei¢do das hipdteses deste estudo de que a governanga corporativa
impacta significativamente o Retorno Sobre o Ativo — ROA e o Retorno Sobre o Patriménio
Liguido — ROE das empresas.

Tais resultados podem ser explicados, em principio, por terem sido utilizados neste
estudo dados referentes a apenas um ano (cross-section), concernentes ao exercicio de 2019,
ndo sendo, assim, 0s impactos da governanga corporativa no desempenho das empresas
capturados pelo modelo estatistico empregado.

Além disso, apesar da Lei 13.303/2016 ter sido criada em 2016, as empresas estatais

tiveram um longo prazo para implementacdo dos requisitos de governanca estabelecidos (dois
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anos), ou seja, o referido prazo se encerrou apenas no ano anterior ao periodo em anélise o que
pode ter contribuido para um curto periodo de anélise dos impactos que a implementacdo de

uma boa governanca corporativa pode representar para as empresas.
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5- Concluséao

Tomando por base a literatura utilizada como referéncia, em que aponta que a
governanga corporativa impacta significativamente o desempenho econémico das empresas,
este estudo teve como objetivo principal investigar a relacdo entre as melhorias impostas pela
Lei 13.303/2016 para a governanca corporativa das empresas estatais federais e o seu
desempenho econdmico.

Do mesmo modo, foram delineados, ainda, 0s seguintes objetivos especificos: i)
investigar se ha relacdo entre o Indicador de Governanca - IG-SEST e suas Dimens@es e 0
Retorno Sobre o Ativo - ROA, e ii) investigar se ha relacdo entre 0 IG-SEST e suas Dimensfes
e 0 Retorno Sobre o Patrimonio Liquido — ROE.

Quanto aos seus objetivos, este estudo caracteriza-se como descritiva e quanto a
natureza dos dados como quantitativa. A populacdo da pesquisa é composta por 200 empresas
estatais existentes no ano de 2019 e amostra é composta por 37 empresas estatais federais.

Os dados foram extraidos da Economatica®, para as empresas de capital aberto, e do Panorama
das Estatais, para as demais empresas, exceto Eletrosul que foram obtidos em suas
demonstracgdes financeiras.

Para tanto, testou-se a normalidade dos dados por intermédio do teste Kolmogorov-
Smirnov, enquanto que para a significancia utilizou-se o teste de Kruskal-Wallis. Para o
primeiro, cabe mencionar que os resultados demonstram que tanto o ROA, guanto o ROE néo
apresentam distribuicdo normal, enquanto que para esse 0s resultados encontrados néo
demonstram evidéncias sobre a relagdo entre governanga corporativa e desempenho econdmico
das empresas estatais, medidos pelo ROA e ROE.

Dessa forma, ao contrario do que pressup@e o referencial tedrico deste estudo de que a
governanga corporativa pode impactar significativamente o desempenho das empresas, 0S
resultados apontaram para a rejei¢do das hipdteses deste estudo de que a governanga corporativa
impacta significativamente o Retorno Sobre o Ativo — ROA e o Retorno Sobre o Patriménio

Liguido — ROE das empresas.
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Descricdo da Dimenséo | — Gestédo, Controle e Auditoria do IG-SEST

ANEXOS

ANEXO A

DIMENSAO I: GESTAO, CONTROLE E AUDITORIA - Peso 4

Peso L Peso
Blocos BI Itens de Avaliagéo Itens de
0co o
Avaliacéo
Possui remuneracdo variavel de diretores vinculada ao
< atendimento das metas e dos resultados na execucéo do plano 1
Remyneragao de negacios e estratégia de longo prazo.
Varidvel para| 2 — = — —
Diretores 0 Consel_ho de Administracéo supervisiona, perlodlggmente,
0 atendimento das metas vinculadas a politica de 5
remuneracdo variavel dos diretores.
Elabora relatérios periddicos de suas atividades submetendo- 3
0s a Diretoria.
Elabora relatérios periddicos de suas atividades submetendo- 3
0s aos Conselheiros de Administrag&o.
Elabora relatérios periddicos de suas atividades submetendo- 3
Gestdo de| 5 |osaos Conselheiros Fiscais.
Riscos Elabora relatérios periddicos de suas atividades submetendo- 3
0s ao Comité de Auditoria Estatutario.
Implementa prética de rodizio dos titulares méaximos néo
estatutarios das reas de Auditoria Interna, Controle Interno, 3
Compliance, Conformidade, Gestdo de Riscos, Ouvidoria e
Corregedoria.
Implementa préticas cotidianas de Controles Internos na 5
Empresa
Elabora relatérios periddicos de suas atividades, submetendo 3
0s a Diretoria.
Controles Elabora relatérios periddicos de suas atividades, submetendo 3
Internos 3 0s aos Conselheiros de Administracao.
Elabora relatérios periodicos de suas atividades, submetendo 3
0s aos Conselheiros Fiscais.
Elabora relatérios periddicos de suas atividades, submetendo 3
0s ao Comité de Auditoria Estatutério
A Auditoria Interna reporta as deliberages ao Conselho de 3
Administracdo, no minimo trimestralmente.
Auditoria A Auditoria Int(_arna monitora a adequacdo das transacoes 3
com partes relacionadas.
Interna el ;3 _ — —
Auditoria O Conselho de Administracdo interage com a Auditoria
Independente Independente de modo que as informagdes contabeis sejam 3
apreciadas pelo Conselho antes de sua divulgacéo.
O Comité de Auditoria Estatutario opina sobre a contratagdo
o Lo 3
e destituicdo de auditor independente.
Possui e divulga o Codigo de Conduta e integridade 3
Cédigo de Realiza treinamentos periodicos sobre o tema aos 3
Conduta el 2 empreg_ados_ - - y
Integridade A OUV|d~or|a_ apresenta ao Dlretor-pre5|de,ntce e da_ ,an_1pla
divulgacdo interna e externa dos relatérios periddicos 5

produzidos.
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A Ouvidoria apresenta ao Comité de Auditoria Estatutario e

da ampla divulgagdo interna e externa dos relatorios 5
periddicos produzidos.
Fiscalizacdo da
Governanca das 2 Possui e divulga Politica de Participacfes Societarias 1
Participaces aprovada pelo Conselho de Administrag&o.
Minoritarias
DIMENSAO I1: TRANSPARENCIA DAS INFORMAGOES - Peso 3
Peso o Peso
Bloco Itens de Avaliacdo Itens de
Bloco o
Avaliacéo
Publica a Carta Anual de Governanca Corporativa em seu 3
sitio eletrénico
Disponibiliza ao publico a Politica de Divulgagdo de 3
InformacOes Relevantes.
Divulga Relatdrio Integrado ou de Sustentabilidade 1
Publica as Demonstracbes Financeiras Trimestrais
. 5
Auditadas
Divulga a Politica de Transa¢des com Partes Relacionadas,
- x 3
aprovada pelo Conselho de Administracéo
Divulga a Politica de Dividendos elaborada & luz do interesse 3
publico gue justificou a criacdo da empresa estatal
Mantém acessivel ao publico, de forma individualizada, toda
e qualquer remuneracdo de seus administradores e
conselheiros (as empresas de capital aberto devem 3
Requisi disponibilizar ao pablico a remuneragdo minima, média e
quisitos . ~ .
Minimos de 3 | maxima,  por funcdo, de seus administradores e
Transparéncia anselhelros). - - —
Divulga e envia ao Tribunal de Contas da Unido e ao
Congresso Nacional as conclusGes da analise realizada pelo 3
CA sobre o atendimento das metas e dos resultados na
execucdo do Plano de Negdcios e da Estratégia.
Divulga as Atas das Assembleias Gerais (exceto para as
Empresas Estatais de capital aberto que seguem as normas 3
da CVM).
Divulga as Atas das reunides do Conselho de Administracdo
(exceto para as Empresas Estatais de capital aberto que 3
seguem as normas da CVM).
Divulga as Atas das reunides do Conselho Fiscal (exceto
para as Empresas Estatais de capital aberto que seguem as 3
normas da CVM).
Divulga os curriculos dos Administradores (Membros do 3
Conselho de Administracdo e da Diretoria).
DIMENSAO I11: CONSELHOS, COMITES E DIRETORIAS - Peso 3
Peso - Peso
Blocos Itens de Avaliacdo Itens de
Bloco o
Avaliacéo
Os Administradores (membros do Conselho de
Treinamento Administracdo e da Diretoria) recebem treinamento 3
para 1 especifico sobre temas relacionados a governanca
Administradores corporativa.
e Conselheiros Os Conselheiros Fiscais recebem treinamento especifico 3
sobre temas relacionados a governanga corporativa.
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Comités

O Comité de Elegibilidade atua no processo de verificacdo
da conformidade do processo de indicacdo e de avaliacdo de
membros para o Conselho de Administragdo e para o
Conselho Fiscal.

O Comité de Auditoria Estatutario realiza, no minimo,
quatro reunifes mensais nas empresas de capital aberto e nas
institui¢des financeiras, ou, no minimo, duas reunides nas
demais empresas estatais.

O Comité de Auditoria Estatutario analisa as informagdes
contéabeis antes de sua divulgacdo.

O Comité de Auditoria monitora as transagdes com partes
relacionadas.

Possui e divulga o Regimento Interno do Comité de
Auditoria Estatutario.

Conselho de
Administracdo e
Conselho Fiscal

O Conselho de Administracdo monitora decisdes que
envolvem TransacBes com Partes Relacionadas.

O Conselho de Administracdo monitora decisdes que
envolvem Cédigo de Conduta dos Agentes.

A empresa possui uma Politica de Gestdo de Riscos aprovada
pelo Conselho de Administracdo.

O Conselho de Administragdo avalia os diretores da empresa
publica ou da sociedade de economia mista.

O Regimento Interno do Conselho de Administragdo prevé
prazo minimo para o envio aos conselheiros da pauta e da
documentacdo necessaria & aprecia¢do dos assuntos nelas
previstos (prazo para instrucdo).

Possui e divulga o Regimento Interno do Conselho Fiscal.

O Conselho fiscal se retine periodicamente com o Comité de
Auditoria Estatutario.

Membros
Independentes

O Conselho de Administracdo contempla membros
independentes no percentual exigido pela Legislagdo, ou, no
caso da empresa de menor porte, em atendimento as
melhores préticas de governanca corporativa.

O Comité de Auditoria Estatutario contempla membros
independentes no percentual exigido pela Legislacdo ou, no
caso da empresa de menor porte, em atendimento as
melhores préticas de governanca corporativa.

Fonte: Regulamento do IG-SEST — elaboracédo do autor
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ANEXO B

Niveis de governanga corporativa — IG-SEST

Nota Nivel de Governanca
7,50a10 Nivel 1
5,00a7,49 Nivel 2
2,50 a4,99 Nivel 3
0,00a2,49 Nivel 4

Fonte: Regulamento do IG-SEST
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ANEXO C
Parametros do grau de criticidade do IG-SEST
A metodologia do IG-SEST contempla o Grau de Criticidade para os itens ndo

atendidos, que sdo definidos com base nos pesos atribuidos para a Dimenséo, Bloco e Item de

Avaliagéo e observam os parametros descritos a seguir:

Baixa Média B |

2 10 40 60

Fonte: Regulamento do IG-SEST



