~

Universidade de Brasilia Faculdade de Economia, Administracao,
Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas Departamento de
Administracéo

ARTHUR DE ARAUJO CALDAS

TRANSPARENCIA DE FATORES DE RISCOS EM EMPRESAS
ESTATAIS DE CONTROLE DIRETO DO GOVERNO FEDERAL:
ESTUDO BASEADO EM CARTAS ANUAIS DE POLITICA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Brasilia - DF
2024



ARTHUR DE ARAUJO CALDAS

TRANSPARENCIA DE FATORES DE RISCOS EM EMPRESAS
ESTATAIS DE CONTROLE DIRETO DO GOVERNO FEDERAL:
ESTUDO BASEADO EM CARTAS ANUAIS DE POLITICA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

Monografia apresentada ao Departamento de
Administracdo como requisito parcial a obtencéo
do titulo de Bacharel em Administracao.

Professor Orientador: Carlos André de Melo Alves

Brasilia - DF
2024



ARTHUR DE ARAUJO CALDAS

TRANSPARENCIA DE FATORES DE RISCOS EM EMPRESAS
ESTATAIS DE CONTROLE DIRETO DO GOVERNO FEDERAL:
ESTUDO BASEADO EM CARTAS ANUAIS DE POLITICA DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

A Comisséo Examinadora, abaixo identificada, aprova o Trabalho de Conclusdo do Curso de
Administracdo da Universidade de Brasilia do aluno

Arthur de Araujo Caldas

Dr. Carlos André de Melo Alves

Professor-Orientador

Dr. Victor Rafael Celestino Dr. Welandro Damasceno Ramalho

Examinador Examinador

Brasilia, 04 de julho de 2024



AGRADECIMENTOS

Acima de tudo agradeco a Deus por me dar
claridade na inteligéncia, no raciocinio e por ter
orientado minha vida para o bem. Agradeco
minha familia e amigos pelo apoio em todos os
momentos, pelas palavras de sustento e ajuda
em diversos momentos de dificuldades no meu
projeto e, por fim, ao meu orientador, Prof. Dr.
Carlos André de Melo Alves pela sua dedicacao
e zelo excepcional pelo seu trabalho e para com

seus alunos.



RESUMO

O objetivo geral dessa pesquisa € analisar o nivel de transparéncia de fatores de
riscos em empresas estatais de controle direto do governo federal no periodo de 2020
a 2022, baseado em cartas anuais de politicas publicas e governanca corporativa.
Trata-se de estudo descritivo com abordagem qualitativa e quantitativa. A amostra da
pesquisa é nao probabilistica por acessibilidade a dados, composta por 33 empresas
estatais de controle direto do governo federal. As cartais anuais de politicas publicas
e governanca corporativa foram coletadas dos sites das empresas da amostra. O
tratamento dos dados abrangeu andlise de contetdo, considerando checklist
composto por 7 fatores de riscos baseados no Modelo de Carta Anual de Politicas
Publicas e Governangca do Ministério da Economia (Brasil, 2022). O tratamento dos
dados foi complementado, também, por estatisticas descritivas e inferenciais, com
emprego dos testes Q de Cochran, Qui-Quadrado, Kolmogorov-Smirnov e Anova de
Friedman. Os principais resultados indicaram que os niveis de divulgacao dos fatores
de riscos das empresas estatais dos anos de 2020, 2021 e 2022 foram,
respectivamente, 60,17%, 61,04% e 65,80% ndo havendo diferencas significativas
entre 0s anos analisados. Entretanto, nos trés anos da analise houve predominio de
divulgacdo dos fatores de riscos das sociedades de economia mista quando
comparada a divulgacdo desses mesmos fatores efetuada pelas empresas publicas.
Quando analisados os fatores de riscos, houve diferenca entre estes fatores em 2020
e em 2022. Os resultados sugerem, também, que em 2021 houve predominio da
divulgacdo para empresas fora do DF, quando comparadas as empresas com sede
no DF. Este trabalho pode contribuir para o estudo da transparéncia de fatores de
riscos de empresas estatais, podendo trazer reflexfes para os gestores das referidas
empresas, para dirigentes de ministérios, para a Secretaria de Coordenacdo e
Governanca das Empresas Estatais — SEST, 6rgdos de controle, acionistas e para a

sociedade.

Palavras-chave: Transparéncia, Risco; Empresas Estatais; Carta anual de politicas
publicas e governanca corporativa.
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1. INTRODUCAO
1.1 Contextualizagcao

Segundo o Comittee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
— COSO (2017) risco pode ser conceituado como a possibilidade de eventos
ocorrerem e impactarem adversamente a realizacdo dos objetivos da organizacao.
Por sua vez, fatores de risco séo eventos que podem desencadear a materializacéo
de um risco. O risco esta relacionado tanto a possiveis perdas quanto a falhas,
representando essencialmente o nivel de exposicdo a eventos percebidos como

desfavoraveis e as suas consequéncias provaveis, conforme Miguel (2002).

Riscos e fatores de riscos sdo temas presentes no debate e gestdo das
empresas. Apos a pandemia do covid-19 a incerteza econdmica, as interrupgdes nas
cadeias de suprimentos, as mudancas nas dinamicas de mercado e a necessidade de
adaptacao rapida as demandas em constante evolucdo fez com que a percepcgao
sobre riscos acentuasse e as empresas, inclusive as estatais, precisaram adaptar-se

a0s nNovos cenarios e os riscos atrelados as mudancas globais (Brasil, 2020).

No caso das estatais de controle direto do Governo Federal na qual, o Estado
exerce, ele proprio, determinada atividade econdémica (Aragéo, 2018), a transparéncia
de informacgdes sobre riscos pode ser efetuada por meio de cartas anuais de politicas
publicas e governanca corporativa. Essas cartas anuais devem ser divulgadas
anualmente obrigatoriamente, por todas as empresas estatais segundo a Lei n°
13.303 de 30 de junho de 2016 (Brasil, 2016).

A Secretaria de Coordenacao e Governanca das Empresas Estatais — SEST,
desenvolveu um modelo de Carta Anual com o intuito de auxiliar as empresas estatais
na elaboracdo dos respectivos instrumentos. A carta anual modelo da SEST no que
tange sobre riscos pede as empresas estatais para indicar de forma completa e
detalhada as estruturas e mecanismos de controle utilizados para monitorar atividades

gue serao desenvolvidas pela estatal (Brasil, 2022).

A carta anual modelo recomenda as empresas estatais informarem se possuem

uma politica formalizada de gerenciamento de riscos, 0s riscos para 0s quais se busca



protecdo, as principais praticas de controles internos e o grau de eficiéncia de tais
controles, como a eficiéncia dos controles internos se é supervisionada pela

administracdo da empresa estatal, dentre outras préticas (Brasil, 2022)

1.2 Formulacao do Problema

A transparéncia dos riscos das empresas estatais € de importancia para a
populacdo, e pode promover permitir que os cidaddos entendam os desafios
enfrentados por tais empresas (Brasil, 2023). Essa divulgacéo, inclusive, pode ser
efetuada por meio de cartas anuais de politicas publicas e governanca corporativa e

abranger periodos em que os anos teriam sido concluidos, como de 2020 a 2022.

A SEST, previamente citada na contextualizacdo deste estudo, entende que a
Carta Anual pode ser muito mais que apenas um instrumento de transparéncia e
prestacdo de contas, mas também uma oportunidade de comunicacdo entre a
empresa estatal federal e a sociedade brasileira, promovendo a divulgacéo de sua
eficiéncia em relacéo aos recursos recebidos ou aplicados, seus projetos futuros, sua
imagem institucional e até mesmo as entregas a sociedade (Brasil, 2022). Essa
transparéncia € requerida seja essa estatal empresa publica ou sociedade de

economia mista.

A carta modelo do Ministério da Economia, também, recomenda as empresas
estatais para descreverem, se houver, fatores de risco relacionados a: seus
fornecedores, seus clientes, setores da economia nos quais a empresa estatal atua,
regulacdo dos setores em que a empresa estatal atua, questdes socioambientais,
decisdes judiciais ou integridade e politicas publicas (Brasil, 2022). Estas informacdes
podem ser consideradas para fins de realizacdo de uma pesquisa que busque apurar

o nivel de transparéncia dessas empresas sobre tais fatores de risco.

Diante do que foi exposto na contextualizacdo e nesta secéo deste estudo, e
considerando que o0 acesso das cartas anuais € aberto a todas as pessoas e de
divulgacdo obrigatoria pelas empresas estatais, entende-se oportuno propor a
realizacdo de uma pesquisa com 0 seguinte problema: quais sdo 0s niveis de
transparéncia de fatores de riscos das empresas estatais de controle direto do
Governo Federal no periodo de 2020 a 2022, baseado em cartas anuais de

politicas publicas e governancga corporativa?



1.3 Objetivo Geral

Analisar os niveis de transparéncia de fatores de riscos das empresas estatais
de controle direto do Governo Federal no periodo de 2020 a 2022, baseado em cartas

anuais de politicas publicas e governancga corporativa.

1.4 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral deste trabalho apresentam-se 0s seguintes

objetivos especificos:

1) Identificar o nivel de transparéncia dos fatores de riscos de cada empresa
estatal de controle direto do Governo Federal, considerando itens baseados
nas cartas anuais de governanca corporativa;

2) Diferenciar os niveis de transparéncia de fatores riscos das empresas publicas
e 0s niveis de transparéncia de fatores riscos das sociedades de economia
mista,;

3) Segmentar os niveis de transparéncia de fatores de riscos previamente
identificados conforme a sede da empresa estatal da amostra;

4) Comparar os niveis de transparéncia dos fatores de riscos das empresas

estatais da amostra, no periodo de 2020 a 2022.

1.5 Justificativa

Este estudo é relevante sob a perspectiva tedrica, podendo trazer contribuicdes
sobre o nivel de transparéncia de fatores de riscos. Embora existam analises
similares, como o artigo de Cardoso, Mendonca Neto e Riccio (2004), que aborda a
evolucao da transparéncia dos fatores de riscos, ele aborda as empresas do ramo de
telecomunicacdes, portanto com foco no setor privado. Em adicdo, o artigo de
Cristévam; Bergamini (2019), apesar de mencionar a carta anual de politicas publicas
e governanca corporativa a fim de destacar aspectos de transparéncia de riscos, ndo

a utiliza como foco para andlise.



Este estudo mostra-se proveitoso sob a perspectiva pratica. Considerando os
gestores das empresas estatais, ele pode ser (til para aqueles que atuem desde a
administracdo até da area de riscos que poderao utilizar o estudo em suas atividades.
Os ministérios a que as referidas estatais estejam vinculadas e acionistas minoritarios,
também, serdo beneficiados pois poderdo acompanhar estes niveis e das demais

empresas estatais como comparacao.

Em complemento, os resultados desta pesquisa poderao ser Uteis para a SEST,
gue podera analisar como estao sendo tratados 0s riscos e o nivel de transparéncia
dos fatores de riscos. Podera ser util, também, para 6rgdos de controle como o
Tribunal de Contas da Unido - TCU e Controladoria geral da Unido - CGU. O estudo,
ainda, é relevante para a transparéncia e prestacao de contas feitas para a sociedade,
considerando que as empresas estatais prestam servi¢os e utilizam os recursos cuja

destinacao € de interesse publico.



2. REVISAO TEORICA

Este capitulo apresenta a revisao tedrica segmentada em trés sec¢des. A Secdo
2.1 dispbe sobre empresas estatais. A Secao 2.2 trata sobre transparéncia. A Secao

2.3 discorre sobre riscos e fatores de risco.

2.1 Empresas Estatais

O Estado possui diversas operagdes econdmicas, entre todas elas o governo
atua como organizacao material e humana visando o fornecimento de bens e servicos.
A execucao dessas operacdes muitas das vezes é efetuada por meio de empresas
estatais que sdo organizacbes comerciais ou industriais de propriedade e operadas

pelo governo (Aragao, 2018).

No Brasil as empresas estatais sdo divididas em empresas publicas e as
sociedades de economia mista. A Empresa Publica € a entidade dotada de
personalidade juridica de direito privado, com criagcdo autorizada por lei e com
patriménio proprio, cujo capital social € integralmente detido pela Unido, pelos
Estados, pelo Distrito Federal ou pelos Municipios. Ja a Sociedade de economia mista
€ a entidade dotada de personalidade juridica de direito privado, com criacao
autorizada por lei, sob a forma de sociedade andnima, cujas acées com direito a voto
pertencam em sua maioria a Unido, aos Estados, ao Distrito Federal, aos Municipios

ou a entidade da administracédo indireta (Brasil, 2016).

Segundo Motta, (1980) as Empresas Estatais ndo surgiram de qualquer politica
global de estatizacdo, mas resultaram de decisdes ao longo do tempo, inclusive
movidas por fatores circunstanciais que em dado momento exigiram a intervenc¢ao do
Estado. Dentre varios fatores que corroboraram para a criacdo das empresas estatais
estdo fatores de natureza econémica como: prover a infraestrutura basica, produzir
bens e servicos, promover, estimular e financiar empreendimentos privados

considerados basicos para o desenvolvimento do pais.

Motta (1980) prossegue versando que no contexto politico, essas entidades
surgiram para assegurar o controle nacional sobre empreendimentos estratégicos,

vitais para a seguranca do pais, ou para intervir de maneira monopolista em setores
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comercialmente atrativos, mas que demandam uma regulacdo estatal em prol de
interesses politicos mais abrangentes. O autor prossegue dizendo que, j& do ponto de
vista administrativo, tais empresas foram estabelecidas para descentralizar a
administracdo, conferindo autonomia a entidades proximas a acdo, escapando das
normas administrativas e financeiras da gestao direta e buscando maior eficiéncia e

flexibilidade nas decisdes.

Ademais, a criacdo de empresas estatais, também, reflete motiva¢cdes sociais,
visando produzir bens e servicos subsidiados considerados essenciais a
sobrevivéncia e a manutencdo de padrées minimos de qualidade de vida, muitas
vezes inacessiveis a populacao de renda mais baixa quando produzidos por empresas
privadas (Motta, 1980). Tais empresas estatais, quando controladas pela Uniéo,
podem ser de controle direto ou indireto. Aquelas de controle direto possuem a Uniao
como maior detentor de capital votante. Ja nas empresas de controle indireto a

empresa holding possui a maioria do capital votante (Brasil, 2023).

Normatizar a atuacdo das empresas estatais € uma tarefa dificil e complexa,
principalmente quando se considera as caracteristicas de cada uma como: tipo de
sociedade, porte, setor e a abrangéncia dos entes federativos. Neste contexto a Lei
13.303, de 30 de junho de 2016 vem instituir o estatuto juridico das empresas estatais,
a lei se destaca por conter desde abrangéncia ampla e irrestrita alcancando todas as
empresas estatais de qualquer natureza até sistematizacdo dos mecanismos de

governanca (Antunes, 2017).

A definicdo de empresa estatal pela Organisation for Economic Cooperation
and Development — OCDE (2018) limita sua abrangéncia aquelas empresas nas quais
0 governo central exerce a propriedade e o controle. As empresas estatais possuem
stakeholders mais amplos e mais diversos do que no setor privado, lidando com
expectativas e influéncias que avaliam os resultados de maneiras distintas e, em geral,

dificeis de conciliar (Fontes-Filho, 2018).

As empresas publicas assim como as sociedades de economia mista possuem

um objetivo em comum explicitado pela lei n°13.303, de 2016:

A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a funcao social de

realizacao do interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranga
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nacional expressa no instrumento de autorizacdo legal para a sua criacdo
(Brasil, 2016, cap. lll, art. 27).

O artigo 27 da lei 13.303, de 2016 é autoaplicavel de imediato a todas as
empresas estatais e nao requer adaptacdo. A empresa deve sempre realizar o
interesse publico caso contrario pode deixar de existir como estatal. A atuacdo do
Estado como mero investidor € vedada pelo art. 173 da Constituicdo Federal, 0 mesmo
exige que toda empresa estatal tenha fungéo social claramente definida. Isso também
se aplica as subsidiarias que devem realizar o interesse publico afeto a sua

controladora (Antunes, 2017).

Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploracdo direta de
atividade econdémica pelo Estado s6 sera permitida quando necessaria aos
imperativos da seguranca nacional ou a relevante interesse coletivo,
conforme definidos em lei. § 1° A lei estabelecera o estatuto juridico da
empresa publica, da sociedade de economia mista e de suas subsidiarias que
explorem atividade econdmica de producdo ou comercializacdo de bens ou
de prestacdo de servicos, dispondo sobre: | - sua fungéo social e formas de
fiscalizacéo pelo Estado e pela sociedade (Brasil, 1988, cap. Il, Art. 173 81°,
inciso I).
O interesse publico deve estar sempre presente e conduzindo a atuacéo de
gualquer empresa estatal. O paragrafo primeiro do artigo 27 da lei 13.303, de 2016
reforca e deixa claro que a funcdo da empresa estatal ndo é somente promover

crescimento econdmico;:

A realizacdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser
orientada para o alcance do bem-estar econbémico e para a alocacdo
socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela

sociedade de economia mista (Brasil, 2016, art. 27 §1°).

A referéncia a “bem-estar” e alocagédo “socialmente” eficiente exige que a
empresa estatal ndo sO6 busque sua sustentabilidade empresarial como também
persiga formas inovadoras de contribuir para a distribuicdo de rigueza no ambiente
em que se insere segundo Antunes (2017). Em sua atuacdo, a estatal tem sua
autonomia mitigada em certo grau nas suas politicas de contratacdo, demissao e
remuneracao de pessoal para que atenda o objetivo principal de sua existéncia que é

o0 interesse publico.
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A carta anual de politicas publicas e governanca corporativa, subscrita pelos
membros do Conselho de Administracéo, € um instrumento de divulgacao obrigatéria
pelas empresas estatais, ela deve conter explicitagdo dos compromissos de
consecucdo de objetivos de politicas publicas pela empresa publica, pela sociedade
de economia mista e por suas subsidiarias, em atendimento ao interesse coletivo ou
ao imperativo de seguranca nacional que justificou a autorizacdo para suas
respectivas criagdes, com definicdo clara dos recursos a serem empregados para
esse fim, bem como dos impactos econdmico-financeiros da consecucdo desses
objetivos (Brasil, 2016).

Apesar da maior independéncia da administracdo introduzida pela Lei n°
13.303, de 2016, empresas estatais estdo sujeitas a ser influenciadas e afetadas pelo
cenario politico e suas mudancas ao longo do tempo. Estdo também sujeitas aos
arranjos e interesses das coalizdes (temporérias) de poder (Fontes-Filho, 2018). A
composi¢cdo do governo e as aliancas politicas que o sustentam podem afetar o
funcionamento e as politicas das empresas estatais. Estdo mais expostas as pressdes
de grupos politicos e interesses diversos, como de fornecedores, empregados e

sindicatos, grupos sociais etc.

2.2 Transparéncia

Segundo o Instituto Brasileiro Governangca Corporativa - IBGC (2023) a
transparéncia, além de ser um dos principios de governanca corporativa, € mais do
gue a obrigacédo de informar, € o desejo de disponibilizar para as partes interessadas
as informacfes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas por
disposicdes de leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta de um clima
de confianca, tanto internamente, quanto nas relacfes da empresa com terceiros. Nao
deve restringir-se ao desempenho econdémico-financeiro, contemplando também os
demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acao gerencial e que conduzem

a criacdo de valor.

As agéncias reguladoras do mercado de capitais, apds os acontecimentos do
11 de setembro e da constatacdo de muitas fraudes contdbeis em corporacdes norte-

americanas e europeias, por meio da instituicdo de normas especificas para
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divulgacdo de informacgdes sobre riscos financeiros e nao financeiros, aperfeicoaram

a transparéncia do mercado e, em consequéncia, sua eficiéncia (Cardoso, 2004).

As empresas estatais estdo sujeitas, a atender a requisitos mais amplos de
transparéncia, de prestacdo de contas, de fiscalizacdo e andlise por auditorias
externas, de limites a internacionalizacdo e diversificacao, de restricdes na selecéo de

fornecedores, entre varios outros (Fontes-Filho, 2018).

No contexto das empresas estatais, a transparéncia tem fun¢cdes mais amplas
do que aquela referente ao combate a corrupcdo. Ela é necessaria para que 0s
cidadaos fiscalizem a aplicagdo dos recursos publicos também em termos de
eficiéncia, levando em consideracdo a existéncia de formas alternativas da
organizacdo da atividade estatal e de sua interferéncia na economia (Mohallem,
2017).

A OCDE (2018) apresenta uma lista de informacdes e documentos que devem
ser disponibilizados ao publico pelas estatais, como (i) a declaracéo sobre os objetivos
da empresa estatal e seu cumprimento; (ii) os resultados financeiros e operacionais,
com destaque particular para os custos incorridos na consecucdo de objetivos de
politica publica; (iii) a estrutura de governanca, propriedade e votacdo da empresa;
(iv) o valor da remuneracdo dos membros do Conselho de Administracdo e dos
principais executivos; (v) sobre os membros do Conselho de Administracdo, a
gualificacéo, o processo de selecdo, os papéis desempenhados sdo alguns elementos
indispensaveis; (vi) riscos materiais futuros e planos para minimiza-los; (vii)

assisténcias financeiras e de outros tipos recebidas do Estado; entre outros.

Segundo Albuquerque (2021) a Lei 13.303 de 2016, trouxe normas de boas
praticas que devem promover seguranca, eficiéncia e melhoria de desempenho. O
topico inicial dessa lei foi sobre a desburocratizacdo dos processos, ganhar agilidade
nos processos de licitacdo, contratacdes diretas e gestdo de contratos. Cabe a cada

entidade redigir sobre as normas internas.

O cddigo de ética e integridade representa a formalizacéo inicial dos primeiros
passos da empresa em direcdo a conformidade com sua postura em relagdo aos
assuntos ligados a sua atuacdo na busca pela realizagcdo de sua funcdo social

(Cristovam; Bergamini, 2019). O cdodigo de conduta e Integridade deve dispor de
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alguns requisitos segundo a lei n° 13.303, de 2016 sobre: principios, valores, missdo
da empresa publica e da sociedade de economia mista, canal de denuncias, sancdes

aplicaveis em caso de violacado entre outras praticas (Brasil, cap. I, art. 9° § 1°).

Quanto aos requisitos minimos de transparéncia do artigo 8° da Lei das Estatais
13.303, de 2016 a serem observados pelas empresas publicas e de economia mista,
0s incisos deste artigo foram inspirados em iniciativa da BM&FBOVESPA denominada
Programa Destague em Governanca de Estatais PGOVE, que estabeleceu
certificacéo similar ao “Novo Mercado” para as estatais de capital aberto (Antunes,
2017). Apesar da descontinuidade deste programa pela bolsa de valores, que hoje se
denomina Brasil, Bolsa e Balcédo - B3, ele desempenhou um papel inspirador na

formulacéo da lei.

Dentre esses requisitos estdo praticas elencadas de continua observacéo
como: carta anual do Conselho de Administracédo; adequacdo do estatuto social a
autorizacao legislativa de sua criacdo; divulgacao de informacdes relevante; politica
de divulgacao de informacdes; politica de distribuicdo de dividendos; divulgacéao dos
dados operacionais e financeiros das atividades relacionadas com a consecucdo dos
fins de interesse coletivo ou de seguranca nacional; divulgacdo da politica de
transacdo com partes relacionadas carta anual de governanca corporativa e relatério

integrado ou de sustentabilidade (Cristovam; Bergamini, 2019).

No tocante a transparéncia de estatais no Brasil, a carta anual de politicas
publicas e governanca corporativa pede que seja divulgado tempestivamente,
informacBes sobre uso de recursos, impactos econdmico-financeiros como
remuneracao variavel de diretores, atendimento de metas e informacdes relativas a
governanca corporativa também estdo presentes como descricdo da composicao e
remuneracdo da administracdo, comentarios sobre desempenho e as politicas e
praticas de governanca corporativa, das quais emerge como um dos seus pilares o

Cddigo de Conduta e Integridade (Cristbvam; Bergamini, 2019).

A carta anual de politicas publicas e governanca, aborda diversos requisitos de
transparéncia descritos no artigo 8° da lei 13.303, de 2016 sobre compromissos de
consecucdo de objetivos de politicas publicas, definicdo clara dos recursos a serem
empregados para esse fim, bem como dos impactos econdmico-financeiros da

consecucdo desses objetivos, mensuraveis por meio de indicadores objetivos,
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elaboracéo e divulgacao de politica de divulgacéo de informacdes, em conformidade
com a legislacdo em vigor e com as melhores praticas, entre outras praticas de
transparéncia (Brasil, 2016, cap. Il, art. 8°). A lei 13.303, de 2016 especifica 0s

requisitos de transparéncia exigidos na carta anual:

Divulgacao tempestiva e atualizada de informagdes relevantes, em especial
as relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco,
dados econdmico-financeiros, comentarios dos administradores sobre o
desempenho, politicas e praticas de governanga corporativa e descricao da
composicéo e da remuneracdo da administracédo (Brasil, 2016, cap. Il art. 8°

inc. 11).

No que tange a divulgacao de politica de transacdes com partes relacionadas
podendo ser estas pessoas fisicas ou juridicas, (Antunes, 2017) cita o decreto 8.945,

de 2016 esclarece a atuacdo da empresa estatal:

Elaboracao e divulgacado da politica de transac6es com partes relacionadas,
gque abranja também as operacdes com a Unido e com as demais empresas
estatais, em conformidade com o0s requisitos de competitividade,
conformidade, transparéncia, equidade e comutatividade, que devera ser
revista, no minimo, anualmente e aprovada pelo Conselho de Administracao
(Brasil, 2016b, cap. I, art. 13, Inc. VII).

A lei estabelece que as empresas estatais devem operar de maneira
mercadoldgica, transparente, igualitaria e justa em todas as suas interacoes,
especialmente em transagées com o 6rgdo que as controla e com outras empresas

estatais sob 0 mesmo controle publico (Antunes, 2017).

A Lei n® 12,527, de 2011 Lei de Acesso a Informacdo - LAI representa, o
principal marco juridico brasileiro no que se refere a concretizacao do direito ao acesso
a informacado. Tal direito jA havia sido reconhecido tanto pela Constituicdo Federal
guanto por tratados internacionais ratificados pelo Brasil. Todavia, foi apenas com a
promulgacao da referida legislacdo que o direito de acesso a informacdo comecgou a

ser efetivamente concretizado (Mohallem, 2017).

O art. 1°, inciso Il, da LAI explicita que se subordinam aquela legislagao: “as
autarquias, as fundagdes publicas, as empresas publicas, as sociedades de economia
mista e demais entidades controladas direta ou indiretamente pela Unido, Estados,

Distrito Federal e Municipios” (Brasil, 2011, cap. |, art. 1°, inc. II).
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Mohallem (2017) afirma que com o entendimento do artigo 1° da LAl ndo restam
davidas de que as empresas estatais estdo sujeitas aos deveres de transparéncia e
publicidade impostos pela LAI. Trata-se da efetivacado da previsdo constitucional, no
ponto especifico da transparéncia, de que “a lei regulamentara as relagdes da
empresa publica com o Estado e a sociedade” conforme art. 173, §3° da Constituicéo.
As empresas estatais possuem particularidades em relagéo a transparéncia derivada
do fato de que muitas delas operam no mercado em regime de concorréncia, nao foi
objeto direto da Lei de Acesso a Informacado. (Mohallem, 2017) Foi, entretanto, alvo

do Decreto n® 7.724, de 2012, que regulamenta aquela legislacao e prevé que:

A divulgacao de informacdes de empresas publicas, sociedade de economia
mista e demais entidades controladas pela Unido que atuem em regime de
concorréncia, sujeitas ao disposto no art. 173 da Constituicdo, estara
submetida as normas pertinentes da Comisséo de Valores Mobiliarios, a fim
de assegurar sua competitividade, governanga corporativa e, quando houver,

os interesses de acionistas minoritarios (Brasil, 2012, Art. 5°, §1°).

No que se refere as empresas estatais, o sigilo comercial é centro dos debates
sobre transparéncia, trazendo o seguinte questionamento: quais sdo as informacdes
gue, uma vez divulgadas, podem comprometer a estratégia da empresa e oferecer
uma vantagem competitiva as concorrentes? Nesse ponto, a SEST informa que “néo
possui competéncia legal para identificar quais informacées podem ou néo afetar
“vantagem competitiva”, sendo que esta deve ser analisada em caso concreto pela

prépria empresa estatal” (Mohallem, 2017).

2.3 Riscos e Fatores de Riscos

Conforme previamente citado na contextualizacdo deste estudo, o COSO
(2017) define riscos como a possibilidade de eventos ocorrerem e impactarem
adversamente a realizacdo dos objetivos da organizacdo. Os riscos sao inerentes a
todas as atividades e podem ter diferentes origens, incluindo ambiente externo,

processos internos, tecnologia, recursos humanos e estratégia.

A literaturaindica a necessidade de se ampliar o conceito de risco em empresas

nao financeiras. Para Jorion, o risco financeiro tende a se espalhar para outras areas
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nas quais nao é avaliado, areas como operacionais, marketing, até estratégicas

decisorias (Jorion, 2007).

Dada a devida atencdo aos riscos, as companhias adotam mecanismos de
gestdo de riscos, sendo a gestdo de riscos “processo de natureza permanente,
estabelecido, direcionado e monitorado pela alta administracdo, que contempla as
atividades de identificar, avaliar e gerenciar potenciais eventos que possam afetar a
organizacao, destinado a fornecer seguranca razoavel quanto a realizacdo de seus
objetivos.” (Brasil, 2017, art. 1°, inc. V).

Para o IBGC (2023, pag. 64), “a estrutura de gestao de riscos deve considerar
o tamanho, a complexidade, as regulamentacdes e 0s riscos inerentes ao negocio e
setor de atuacdo da organizagao”. A referida gestdo de riscos contribui para a

continuidade e geragéo de valor da organizagao.

O IBGC ainda salienta a importancia do conselho de administracao afirmando
gue este deve assegurar a adequada gestao de riscos, aprovando politicas e diretrizes
gue desenvolvam mecanismos de monitoramento. O papel do conselho de
administracdo € bastante presente na gestdo de riscos, dentre as varias praticas o
IBGC (2023) destaca algumas delas:

O conselho de administracdo deve assegurar que a diretoria possua
mecanismos para identificar, avaliar, priorizar, mitigar € monitorar 0s riscos,
de modo a manté-los em niveis compativeis com o apetite a riscos da
organizagdo. O conselho de administragdo, a diretoria e o0s demais
colaboradores devem identificar e avaliar periodicamente o0s riscos aos quais
a organizacgdo esti exposta. Devem certificar-se de que estéo cientes dos
riscos mais relevantes da organizac@o e assegurar-se de gque esses riscos

estdo sendo gerenciados de maneira eficaz (IBGC, 2023, Pagina 64).

A Controladoria Geral da Unido - CGU explica os beneficios da gestao de riscos
para as instituicbes do setor publico, por exemplo, 0 amadurecimento da governancga,
uma vez que os tomadores de decisdo levardo em conta 0s riscos a que a organizacao
esta exposta no esforco de atingimento de seus objetivos, projetos e politicas publicas.
Outro resultado de destaque promovido pela gestédo de riscos é o aprimoramento de
controles e processos, 0 que gera a reducao de desperdicios e de ineficiéncias (Brasil,
2022).
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Uma abordagem baseada em riscos (risk-based approach) permite que os
atores responsaveis identifiquem os pontos sensiveis que demandam mais atencéo e
atuem de forma preventiva, diferenciando de uma abordagem baseada em normas
(norm-based approach), que pretende aplicar as mesmas normas a todas as
circunstancias. A CGU recomenda que se oferecam programas de treinamento
especificos para os agentes publicos que atuam com as atividades consideradas, pelo

mapeamento de riscos mais sensiveis. (Mohallem, 2017)

Politicas e procedimentos eficazes exigem uma compreensdo aprofundada
do modelo de negdcios da empresa, incluindo seus produtos e servicos,
terceiros, clientes, interagcfes governamentais e riscos industriais e
geograficos. Entre os riscos que uma empresa pode precisar abordar estéo:
a natureza e extensdo das transacfes com governos estrangeiros, incluindo
pagamentos a funcionarios estrangeiros; contratacdo de terceiros; despesas
de presentes, viagens e entretenimento; doag¢des (Mohallem, 2017, pagina
21).

A CGU também aponta as principais categorias de riscos aplicaveis ao setor
publico Conforme Quadro 1. Sendo estes 0s riscos operacionais que sao relativos a
eventos de risco que estdo normalmente associados a fragilidades que podem
comprometer os processos de trabalho. Riscos a integridade relativos a eventos de
risco que podem resultar em desvios éticos, irregularidades administrativas, fraude e
corrupcao. E riscos estratégicos relativos a eventos de risco que comprometem o

alcance dos objetivos estratégicos declarados pela organizacéo (Brasil, 2023).
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QUADRO 1 — Categorias de riscos

Categoria de risco Descricao da categoria de risco

Relativos a eventos de risco que estdo normalmente
associados a fragilidades que podem comprometer os
Riscos operacionais processos de trabalho executados por uma determinada
organizacdo, como uma pane em equipamentos e a falta de
capacitacao técnica de pessoal.

Relativos a eventos de risco que podem resultar em desvios
éticos, irregularidades administrativas, fraude e corrupgao;
assim, por exemplo, a inadequada especificacdo de bens ou
servicos em um processo de compras publicas pode resultar
em direcionamento intencional da licitacdo e falta de
competicdo e isonomia entre os participantes.

Riscos a integridade

Relativos a eventos de risco que comprometem o alcance dos
objetivos estratégicos declarados pela organizacdo; séo
eventos de risco que nao se limitam a comprometer apenas
um determinado processo de trabalho da organizagcdo, mas
podem constranger o cumprimento da missao institucional e
0 atingimento da visdo estratégica da organizacao.

Fonte: adaptado de Brasil, 2023.

Riscos estratégicos

Sobre os riscos a integridade, citado na Figura 1, € conveniente citar que a area
de compliance é responsavel por mitigar tais riscos. O programa de compliance de
uma organizacdo deve abranger um conjunto de mecanismos e procedimentos,
politicas, diretrizes, cédigo de conduta, canal de denuncias e demais instrumentos
com o objetivo de prevenir, detectar e sanar desvios de conduta, fraudes, atos de
corrupcao, lavagem de dinheiro, atos ilicitos praticados contra a administracao

publica, dentre outras questdes (IBGC, 2023, pag. 65).

Um programa de integridade efetivo e concebido segundo as caracteristicas
especificas de empresas estatais e seus modelos de negdcio passa necessariamente
por uma abordagem de seus riscos inerentes (risk-based approach). Importante, em
adicdo, destacar segundo Mohallem (2017, pag. 20) que: “A compliance sera
responsavel pelo gerenciamento dos riscos — legais, regulatérios e de reputacdo — a
que estdo sujeitos a instituicdo e seus funcionarios”. Essas questdes, inclusive,
aproximam a atuacdo do compliance ao auxilio da organizacdo para se precaver
contra o risco de envolvimento em decisdes judiciais que venham a questionar a

licitude dos atos dessa organizagao.
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Entre os aspectos relacionados a gestdo de riscos estad contemplada a
importancia data para o reporte desses riscos (ABNT, 2018), o que pode incluir a
transparéncia de fatores de riscos. A transparéncia de fatores de risco ja foi abordada
em outros estudos como Cardoso (2004) que observa o aumento de atencéo,
identificac&o e divulgacao dos fatores de risco pelas empresas de um ano para o outro,
principalmente em relagcdo aos riscos ndo vinculados ao negocio. Ja em relacao aos
riscos vinculados ao negdcio, as empresas mostram pouca disposicao em revelar sua

eXposi¢ao aos riscos.

Adicionalmente, é adequado informar que na carta anual de politicas publicas
€ governancga corporativa, previamente citada no referencial teérico deste estudo, é
dada atencédo aos fatores de risco, reconhecido como passo fundamental no
desenvolvimento de um efetivo programa de governanga (Cristbvam; Bergamini,
2019). A este respeito, a Lei 13.303, de 2016, versa dentre o0s requisitos de
transparéncia a atencéo as praticas de gestdo de riscos e de controle interno assim

como da transparéncia dos fatores de riscos (Brasil, 2016).

A carta anual, citada no paragrafo anterior, informa quais os fatores de risco
gue podem ser detalhados para eventualmente permitir a atuacdo empresarial
alinhada as politicas publicas ndo previstas no planejamento anual. Conforme descrito
no Quadro 2, estes fatores de risco estao relacionados com: seus fornecedores, seus
clientes, setores da economia nos quais a empresa estatal atua, regulacdo dos
setores em que a empresa estatal atua, questdes socioambientais, decisdes judiciais

ou integridade e politicas publicas (Brasil, 2022, pag. 13).

O primeiro fator de risco, com identificado como FO1, sdo os riscos relacionados
a fornecedores, estédo incluidos no fornecimento riscos como: baixa qualidade, atrasos
na entrega, falha ou interrupcéo de fornecimento, capacidade de resposta, localizacéao
geografica, entre outros. A maioria dos riscos relativos a fornecedores esta
incorporada em fatores de riscos de fornecimento, e a problematica da selecéo e da

sua avaliacao (Rodrigues, 2015).

Outro fator, identificado como FO2 séo os riscos relacionados a clientes, que
estdo ligados a satisfacdo deles, € fundamental para as empresas de servicos
aproximarem-se do cliente, conhecer suas necessidades, expectativas e identificar os

atributos mais importantes do servigo oferecido (Saravanan; Rao, 2007).
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QUADRO 2 - Fatores de Riscos presentes na carta anual de politicas publicas e

governanga corporativa

Fatores de riscos Descricdo dos Fatores de riscos

Fo1 Mencgéo a fatores de riscos relacionados a fornecedores da empresa
estatal.

FO2 Descri¢ao de fatores de riscos relacionados a clientes da empresa estatal.

Mencéo a fatores de riscos relacionados a setores da economia nos quais

FO3
a empresa estatal atua

£04 Mencao a fatores de riscos relacionados a regulacdo dos setores em que
a empresa estatal atua

FO5 Descricao de fatores de riscos relacionados a questdes socioambientais

F06 _De_sc?ri_géo de fatores de riscos relacionados a integridade ou decisbes
judiciais.

FO7 Mencao a fatores de riscos relacionados a politicas publicas

Fonte: O autor adaptado de Brasil, 2022

O fator de risco relacionado ao setor da economia na qual a empresa estatal
atua, identificado como FO03, riscos como flutuacdes da procura, mudancas de
politicas econémicas por parte dos governos, concorréncia exterior, entre outros
(Suéarez Suérez, 1977).

O fator de risco identificado como F04, esta relacionado a regulacdo dos
setores em que a empresa estatal atua. Incertezas relacionadas ao processo
regulatério e aos parametros de revisdes tarifarias podem resultar em riscos para as

empresas (Alexander, 1999).

Outro fator presente identificado como FO05, sdo os riscos relacionados a
guestdes socioambientais. Os riscos estdo relacionados a mudanca climatica e
reputacdo corporativa da empresa estatal em relacdo a sustentabilidade (Sheila,
2012).

Riscos relacionados a integridade ou decisfes judiciais identificado como FO06,
estdo relacionados a parametros legais e com a falta de integridade da empresa
estatal, conforme abordado anteriormente pelo IBGC (2023), onde devem ser

tomadas medidas para evitar qualquer ato ilicito praticado pela administracéo publica.
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O ultimo fator de risco, identificado como F07, esta relacionado com as politicas
publicas. A empresa estatal pode enfrentar riscos quando ha alteragbes nas politicas
governamentais. Um controle centralizado e uniforme pode p6r em risco 0 processo
decisorio da empresa e sua busca de uma sobrevivéncia significativa e eficiente
(Motta, 1982).
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3. METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

Este capitulo apresenta os métodos e técnicas de pesquisa, segmentados em:
tipologia e a descricdo geral dos métodos de pesquisa (Se¢do 3.1), caracterizacao
da transparéncia em Estatais (Secédo 3.2), descricdo da populacdo e amostra da
pesquisa (Secado 3.3), e procedimentos de coleta dos dados (Secdo 3.4) e

procedimentos para analise dos dados (Sec¢éo 3.5).

3.1 Tipologia de pesquisa

A presente pesquisa € classificada como descritiva, possui abordagem quali-
guantitativa, busca descrever as caracteristicas de determinada populacdo ou
fendmeno, sem a interferéncia direta do pesquisador. A énfase esta na observacéo,
na mensuracao e na coleta de dados, visando a elaboracdo de um retrato fiel do que

esta sendo estudado (Sampieri; Collado; Lucio, 2013).

3.2 Caracterizacao da area do objeto de estudo

As empresas estatais representam um importante mecanismo de participacao
estatal no dominio econbémico em diversos paises. No contexto brasileiro, as
empresas estatais exercem influéncia nas esferas social, econdmica e politica, tanto
devido ao consideravel volume de ativos e a importancia econémica que detém em
diversos niveis federativos, quanto a sua relevancia histérica na moldagem do modelo

de desenvolvimento nacional (Fontes-Filho, 2018).

A realidade brasileira reflete, em funcdo da propria diversidade de empresas
existentes, uma variedade de métodos de controle que abrangem os trés niveis de
governo - federal, estadual e municipal - que possuem origens mais diversas, grande
variedade de tamanho e preenchem funcfes que vao desde grandes monopolios até

pequenas empresas comerciais competitivas (Motta, 1980).

No nivel federal, com base em dados de 2023, no Brasil existiam 123 empresas

estatais que podem ser divididas em Controle direto e controle Indireto. A
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diferenciacdo entre controle direto e indireto foi citada na Secdo 2.1 do referencial
tedrico. Destas empresas, existem 44 delas que apresentam o controle direto e 79
dessas empresas estatais com controle indireto. Essas empresas atuam em diversos

segmentos como servi¢os, financeiro, saude e telecomunicac¢ées (Brasil, 2023b).

Por fim, conforme apurado no referencial tedrico, a lei de responsabilidade das
estatais lei n° 13.303 de 2016, criou um marco legal para as empresas estatais no
Brasil e buscou proporcionar condicdes para que essas empresas se tornassem mais
orientadas a demandas do Estado, com caracteristicas como transparéncia, gestao
de riscos e governancga corporativa (Fontes-Filho, 2018). Essas empresas, portanto,
estdo sujeitas a dar transparéncia sobre fatores de risco a que estejam sujeitas em

suas atividades.

3.3 Populacéao e amostra

A populacao desta pesquisa compreende 123 empresas estatais federais no
Brasil, 44 empresas estatais de controle direto do governo federal descritas na Secao
3.2. O periodo objeto de avaliacdo deste estudo foi de 2020 a 2022. Este periodo foi
considerado em virtude de as empresas contidas na populacdo desta pesquisa ja
estarem dentro do prazo para divulgacdo das cartas anuais de politicas publicas e
governanca corporativa de 2020 a 2022, podendo ser possivel fazer a coleta e analise

da transparéncia dos fatores de riscos dessas empresas.

Segundo Sampieri, Collado; Lucio, (2013) amostra é subgrupo da populacéo
do qual sdo coletados os dados e que deve ser representativo dessa populacdo. A
amostra dessa pesquisa € considerada ndo-probabilistica, ou seja, a escolha dos
elementos ndo depende da probabilidade, mas de causas relacionadas com as
caracteristicas da pesquisa ou de quem faz a amostra. Tendo sido delineada a
acessibilidade as cartas anuais de politicas publicas e governanca corporativa de cada
empresa, conforme disponibilizado publicamente pelas mesmas, contendo, nos

referidos documentos, o item “Fatores de risco”.

Face aos critérios estipulados, das 44 empresas da populagdo foram

descartadas onze empresas estatais: Companhia Docas do Ceard, por ndo conter
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carta anual de 2021; Companhia Docas do Para, por ndo conter carta anual de 2020;
Companhia Docas do Rio Grande do Norte, por ndo conter carta anual de 2020 e
2021; Companhia Nacional de Abastecimento, por ndo conter carta anual de 2021,
Hospital de Clinicas de Porto Alegre, por ndo conter carta anual de 2022; Empresa
Brasileira de Hemoderivados e Biotecnologia, por ndo conter cartas de 2020 e 2021;
Brasil Servicos de Navegacgdo Aérea S.A., por ndo conter cartas anuais do periodo de
2020, a empresa foi criada em 2021; Empresa Brasileira de Participa¢gdes em Energia
Nuclear e Binacional S.A., por ndo conter cartas anuais no ano de 2020 e 2021, a
empresa foi criada em 2022; Engenharia, Construgcdes e Ferrovias, por ndo conter
carta anual de 2020 e 2022; Companhia Brasileira de Trens Urbanos, por ndo conter
a carta anual de 2020 e o Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avangada por
estar em liquidacdo no periodo estudado. Desta forma, chegou-se a 33 empresas

estatais.

Adicionalmente, foi verificada a possibilidade de identificar as sedes das 33
empresas remanescentes, conforme recomenda a carta modelo da SEST (Brasil,
2022). Para os fins deste estudo, as sedes das empresas estatais ndo precisam
necessariamente ser unificadas em uma regido, poderiam estar distribuidas pelo
territério nacional, mas diferenciadas entre aquelas dentro e fora do Distrito Federal.
Desta forma, apurou-se para as 33 empresas estatais com controle direto que 20
empresas estatais possuem sede no Distrito Federal e 13 empresas estatais estédo

com sede fora do Distrito Federal.

Assim, apds a obtencdo das cartas anuais no periodo de 2020 a 2022 e da
identificacdo das sedes das estatais que publicaram essas cartas anuais, foi possivel
estabelecer que a amostra desta pesquisa contempla 33 empresas estatais de
controle direto do governo federal, contemplando aquelas com sede no Distrito

Federal ou fora dele, conforme mostra o Apéndice D.

3.4 Procedimentos para coleta de dados

Quanto aos procedimentos para coleta de dados foi realizada pesquisa
documental (Gil, 2022), entre julho de 2023 e agosto de 2023. Realizaram-se buscas

nos sites das empresas estatais em abas de presta¢des de contas, transparéncias ou
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até mesmo itens especificos de governanca corporativa nos sites onde era possivel
encontrar as cartas anuais de politicas publicas e governanga corporativa ano a ano.
As informacdes e cartas anuais foram separadas em pastas para cada empresa

estatal.

A carta anual modelo desenvolvida pela SEST no Ministério da Economia
apresenta segmentos numerados, a saber: "4. Governanga Corporativa", "4.2.
Estrutura de Controles Internos e Gerenciamento de Risco" e "4.3 Fatores de Risco"
(Brasil, 2022, pag. 13). Estes segmentos proporcionam orientacdo na localizacdo
correspondente na carta anual produzida pela empresa estatal. Embora a carta
modelo sirva como recomendacao para as empresas estatais, estas informacdes
relativas aos riscos devem ser incluidas na carta anual original elaborada pelas

empresas, em conformidade com as disposi¢des da Lei 13.303 (2016).

3.5 procedimentos para analise dos dados
Para a andlise de dados emprega-se a analise de contetdo. Neste trabalho

adota-se a seguinte definicdo para analise de conteudo:

Um conjunto de técnicas de analise das comunicag¢des visando obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteudo das
mensagens, indicadores (quantitativos ou ndo) que permitam a inferéncia de
conhecimentos relativos as condigcbes de producéo/recepcdo (variaveis

inferidas) destas mensagens (Bardin, 1977, p. 43).

A andlise de conteudo emprega 07 fatores de risco baseados na literatura que
estao descritos no Quadro 02 do referencial tedrico deste estudo, identificados de FO1
a FO7 no referido quadro. Cada fator de risco pode ser entendido como uma categoria
para fins da andlise, que foi efetuada com base no exame do teor das cartas anuais

de governanca publicadas pelas referidas empresas.

Levando em consideracéo a natureza das informacgdes coletadas, foi utilizada
a analise categorial tematica elaborada por Bardin (1977) visando o desmembramento
do texto em unidades de significacdo, cuja presenca, ou frequéncia de aparicdo de

conteudo pode significar algo para o objetivo analitico (Bardin, 1977, pag. 105).
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Um score de zero a sete foi empregado para apurar o nivel de transparéncia
dos fatores de riscos de cada estatal da amostra em cada ano, com base na presenca
ou na auséncia dos fatores de risco nas cartas anuais de politicas publicas e
governanca corporativa dessas empresas estatais. Este score indicou uma énfase na
atencdo da empresa nos referidos fatores quando sua presenca é mais acentuada
nas cartas anuais politicas publicas e governanca corporativa. Como o Quadro 2
possui 7 fatores, a amostra apresenta 33 empresas estatais e foram analisadas as

cartas anuais em 3 anos, no total foram verificadas 693 observacdes de fatores.

Conforme o Quadro 2, os sete fatores de riscos presentes na carta anual, apos
identificados, permitiram tanto a comparacéo dos niveis de transparéncia entre esses
fatores quanto a comparacao dos niveis de transparéncia das estatais da amostra no
periodo de 2020 a 2022. Essa comparacao dos niveis de transparéncia das estatais
considerou, ainda, a separacdo delas em empresas publicas e em sociedades de
economia mista, bem como a separacdo dessas empresas estatais segundo a

localizacdo das sedes dessas empresas (no DF e fora do DF).

Para avaliar as informagdes fornecidas, optou-se por seguir 0 principio
conceitual apresentado por Hendriksen e Breda (1997) em relacdo as caracteristicas
gualitativas dos dados contabeis. Nessa perspectiva, 0s autores destacam a
importancia fundamental da relevancia e confiabilidade, ambas ligadas a
comparabilidade, fundamentais para orientar a elaboracdo e apresentacdo das

informacoes.

A analise dos dados utilizou estatistica descritiva (média, moda, mediana,
valores minimos, os valores maximos, o desvio-padréo) e inferencial para estimacéo
e hipéteses com o intuito de explicar certas observa¢des ou uma situacado conforme
Ferreira (2005). A analise inferencial empregou os testes Q de Cochran,
complementada por pds-testes de comparacao de pares, Qui-Quadrado, Kolmogorov-
Smirnov e Anova de Friedman (Siegel & Castellan Jr., 2006), conforme o Quadro 3.
Percentuais de presenca e de auséncia de fatores foram, também, ser empregados
nas analises, que utilizou tabelas para exibir os resultados buscando atingir os

objetivos deste estudo.
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Quadro 3 - Testes estatisticos utilizados na analise inferencial dos resultados

Teste

Tipo de
Variavel

NUmero de
amostras

Descricéo

Q de Cochrant

Nominal

K amostras
relacionadas

Testas existéncia de diferenca
significativa entre um nimero
observado de objetos ocorrendo
em cada categoria.

Qui-Quadrado

Nominal

Uma

Testas existéncia de diferenca
significativa entre um nimero
observado de objetos ocorrendo
em cada categoria.

Kolmogorov-Smirnov

Continua

Uma

O teste envolve especificar a
distribuicdo de frequéncia acu-
mulada que ocorreria dada a
distribuicdo tedrica e compara-la
com a distribuicdo de frequéncia
acumulada observada.

Analise de variancia de
dois fatores de Friedman
por postos

Ordinal

K amostras
relacionadas

Testar se K amostras foram
extraidas da mesma populacao

Fonte: Adaptado de Siegel e Castellan Jr. (2006)

10bs.: O teste citado foi complementado pela realizacdo de pos testes de comparagdo de pares de
categorias. Neste estudo, cada categoria é representada por um fator de risco.
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4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Este capitulo apresenta os resultados do estudo e segmenta-se em trés
secdes. A Secao 4.1 apresenta a andlise do nivel de transparéncia por fatores de

risco. A Secao 4.2 exibe a analise do nivel de transparéncia por estatal.

4.1 Analise do nivel de transparéncia por fatores de riscos

Com base no que foi descrito na metodologia, efetuou-se uma analise de
conteudo das cartas anuais das 33 estatais da amostra, considerando os 7 fatores de
risco descritos no Quadro 2 do referencial tedrico. Entre os anos de 2020 a 2022,
totalizaram-se 693 observacdes de fatores. Os resultados dessa analise indicando a
presenca e a auséncia dos fatores na documentacao das estatais da amostra constam

dos Apéndices A a C deste estudo.

Tomando como base os resultados da analise de conteudo citados no
paragrafo anterior, foi possivel apresentar a Tabela 1 com frequéncias e resultados
de analise inferencial baseada em Testes Q de Cochran. Verifica-se nessa tabela que
os resultados da analise dos fatores de riscos referentes ao ano de 2020 indicou para
“FO06. Descrigao de fatores de riscos relacionados a integridade ou decisdes judiciais”
a frequéncia de presenca com 26 observacdes de 33 possiveis (78,79% de presenca).
Esse mesmo fator apresenta, para os anos de 2021 e 2022, respectivamente, 0s

percentuais de presenca de 75,76% e 84,85%.

Para cada ano a Tabela 1 apresenta, também, os resultados do Teste Q de
Cochran. Em cada ano, a hipétese nula do de Q de Cochran foi a de que néo havia
diferencas significativas nos percentuais de presenca dos fatores. A hipdtese

alternativa indicou haver diferencas nesses percentuais de presenca em cada ano.

Para o ano de 2020, o resultado do Teste Q de Cochran citado na Tabela 1
sugere rejeitar a hipotese nula, pois a significancia foi 0. Assim, houve diferencas nos
percentuais de presenca entre os fatores no referido ano. Neste caso, apds apurar 0s
resultados dos poés-teste com comparagdes de pares de fatores de riscos (Apéndice
E), verificou-se que o fator “FO5 - riscos relacionados a questdes socioambientais”

possuiu o percentual de presenca diferente do fator FO6 “Descricao de fatores de
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riscos relacionados a integridade ou decisdes judiciais” e do fator FO2 “Descricao de
fatores de riscos relacionados a clientes da empresa estatal.” em 2020. A este
respeito, esse fator apresentou 36,36% de presenca.

Tabela 1 - Frequéncias e Testes Q de Cochran — Analise por Fatores de risco 2020
a 2022.

Qde

0
Ano Fator A|P|P®) N Cochran

GL Sig. |Comentario

FO1 13 | 20 {60,61%

FO2 8 | 25 |75,76%

FO3 13 | 20 |60,61%
2020 FO4 14 | 19 |57,58%| 33 20,67 6 0,00!

FO5 difere de

FO2 e F06.2
FO5 21| 12 |36,36%
FO6 7 | 26 |78,79%
FO7 16 | 17 |51,52%
FO1 13 | 20 |60,61%
FO02 10 | 23 {69,70% L
Nao ha
F03 |16 17[51,52% diferenca
2021 FO4 15 | 18 |54,55%| 33 10,08 6 0,12 |[significativa
FO5 | 13|20 |60,61% entre os
fatores

FO6 8 | 25 |75,76%
FO7 15 | 18 |54,55%
FO1 12 | 21 |63,64%
FO2 8 | 25 |75,76%
FO3 16 | 17 |51,52%
2022 FO4 11| 22 |{66,67%| 33 14,6 6 0,02!
FO5 13 | 20 {60,61%
FO6 5 | 28 |84,85%
FO7 14 | 19 |57,58%

FO3 difere de
F06.2

Fonte: Dados da pesquisa. Legenda: ‘Fatores’ corresponde aos fatores de riscos apresentados
anteriormente no quadro 2. ‘P’ é a quantidade de empresas com o fator presente; ‘A’ é a quantidade de
empresas com fator ausente; ‘P%’ € o percentual de empresas com fator presente; ‘N’ € o nimero de
empresas; ‘Q de Cochran’ é o resultado do Teste Q de Cochran; ‘GL’ sdo os graus de liberdade do
Teste Q de Cochran; ‘Sig’. € a significancia. ‘Comentario’ apresenta o resultado da comparagéo por
pares de fatores. Observagfes: Para cada percentual na coluna P%, o percentual 100,00% considera
a soma das colunas P e A. Obs.: Significativo a 5%. 2Considera os resultados de pds-testes que
possibilitaram, em cada ano, as comparacdes de pares de fatores de risco.

Quanto ao ano de 2021, o resultado do Teste de Q de Cochran apresentou
significancia de 0,12 o que sinalizou ndo rejeitar a hip6tese nula no nivel de

significancia de 0,05. Dessa forma, ndo houve diferencas significativas entre os



31

percentuais de presenca de cada fator no referido ano. E possivel observar, também,
que o fator “F05 - riscos relacionados a questdes socioambientais” apresentou 60,65%
de percentual de presencga na carta anual de 2021, mostrando que que houve alguma
mudanca de 2020 para 2021 no nivel de transparéncia das empresas estatais da

amostra, no tocante a transparéncia referente a pautas ambientais e seus riscos.

Por sua vez, em 2022 o resultado do Teste de Q de Cochran citado na Tabela
1 apresentou significancia de 0,02 (inferior ao nivel de significancia de 0,05), o que
demonstra haver diferencas significativas ao nivel de 0,05 entre os fatores. Apos
apurar os resultados dos pos-teste com comparacfes de pares de fatores de riscos
(Apéndice E), verificou-se que o fator O fator “FO6 - fatores de riscos relacionadas a
decisdes judiciais ou integridade” difere significativamente do fator “FO3 - fatores de

riscos relacionadas ao setor que a empresa atua”.

Em 2022, a presenga maior do fator de risco relacionado a integridade ou
decisdes judiciais esta relacionado com os parametros legais e integridade da
empresa estatal. De notar que a carta modelo da SEST sugere a inclusédo de links
para relatorios que apresentem as demonstracdes contabeis da empresa, a exemplo
do Relatdrio de Integridade (Brasil, 2022b).

4.2 Analise do nivel de transparéncia por empresa estatal

Esta secdo apresenta os resultados da analise do nivel de transparéncia por
estatal. Inicialmente, a Tabela 2 mostra a divulgacdo de fatores de riscos por
empresas estatais. Constata-se que as empresas que divulgaram todos os fatores de
riscos mencionados nas cartas anuais em todos os anos da amostra foram: E5, E7,
E31 e E33.

Observando a Tabela 2 é possivel constatar, também, a variacdo no nivel de
transparéncia dos fatores de riscos das empresas estatais da amostra no decorrer dos
anos. A empresa E3, por exemplo, no ano de 2020, evidenciou 2 fatores de riscos em
sua carta anual, com o percentual de 28,57% de presenca. Porém, nos anos
seguintes, essa mesma empresa evidenciou todos os fatores de riscos nas suas
cartas anuais de politicas publicas alcangando 100,00% de presenca. Outro exemplo

€ a empresa E4 gue obteve nos anos de 2020, 2021 e 2022 a porcentagem de
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presenca de 57,14%, 85,71% e 100,00% respectivamente.Tabela 2 - Divulgacéo de

fatores de riscos por empresas estatais.

Tabela 2 - Divulgacgéo de fatores de riscos por empresas estatais

2020 2021 2022
Empresa | P | A P% Empresa | P A P% | Empresa | P A P%
E5 7 | 0| 100,00 E3 7 0 | 100,00 E3 7 0 | 100,00
E7 7 | 0| 100,00 E5 7 0 | 100,00 E4 7 0 | 100,00
E25 7 | 0| 100,00 E6 7 0 | 100,00 E5 7 0 | 100,00
E28 7 | 0| 100,00 E7 7 0 | 100,00 E6 7 0 | 100,00
E31 7 | 0| 100,00 E25 7 0 | 100,00 E7 7 0 | 100,00
E33 7 | 0| 100,00 E28 7 0 | 100,00 E30 7 0 | 100,00
E6 6 | 1| 8571 E31 7 0 |100,00 E31 7 0 | 100,00
ES 6 |1 85,71 E33 7 0 | 100,00 E33 7 0 | 100,00
E23 6 |1 85,71 E2 6 1| 85/71 E2 6 1 | 8571
E32 6 |1 8571 E4 6 1| 85/71 ES8 6 1 | 8571
El 5 | 2| 71,42 E23 6 1| 85/71 E13 6 1 | 8571
E18 5 |2 71,42 E32 6 18571 E23 6 1 | 8571
E30 5 |2 71,42 El 5 2 | 71,42 E29 6 1 | 8571
E4 4 | 3| 57,14 ES8 5 2 | 71,42 El 5 2 | 71,42
E9 4 | 3| 57,14 E13 5 2 | 71,42 E18 5 2 | 71,42
E11 4 | 3| 57,14 E18 5 2 | 71,42 E21 5 2 | 71,42
E17 4 | 3| 57,14 E9 4 3 | 57,14 E25 5 2 | 71,42
E20 4 | 3| 57,14 E11 4 3 | 57,14 E32 5 2 | 71,42
E26 4 | 3| 57,14 E12 4 3 | 57,14 E9 4 3 | 57,14
E13 3 | 4| 42,85 E15 4 3 | 57,14 E11 4 3 | 57,14
E14 3 | 4| 42,85 E26 4 3 | 57,14 E15 4 3 | 57,14
E15 3 | 4| 42,85 E14 3 4 | 42,85 E26 4 3 | 57,14
E16 3 | 4| 42,85 E16 3 4 | 42,85 E14 3 4 | 42,85
E21 3 | 4| 42,85 E17 3 4 | 42,85 E16 3 4 | 42,85
E22 3 | 4| 42,85 E20 3 4 | 42,85 E17 3 4 | 42,85
E24 3 | 4| 42,85 E24 3 4 | 42,85 E24 3 4 | 42,85
E27 3 | 4| 42,85 E27 3 4 | 42,85 E27 3 4 | 42,85
E2 2 | 5| 28,57 E22 2 5 | 28,57 E10 2 5 | 28,57
E3 2 | 5| 28,57 E19 1 6 | 14,28 E19 2 5 | 28,57
E10 2 | 5| 2857 E10 0 7 0 E22 2 5 | 28,57
E12 2 | 5| 2857 E21 0 7 0 E28 2 5 | 28,57
E19 1 |6 | 14,28 E29 0 7 0 E12 1 6 | 14,28
E29 1 |6 | 14,28 E30 0 7 0 E20 1 6 | 14,28
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Fonte: Dados da pesquisa, considerando apéndices A a C. Legenda: P — Quantidade de fatores de
riscos presentes por empresa; A — Quantidade de fatores de riscos ausentes por empresa P% -
Percentual de fatores de riscos presentes por empresa estatal

Observacdo: Em cada ano as empresas foram ordenadas por ordem decrescente da coluna P%.
Durante o ano de divulgacdo das cartas de 2021 € possivel observar que
algumas empresas nao divulgaram nenhum fator de risco em suas cartas anuais,

como por exemplo a empresa E10, E21, E29 e E30.

Havia empresas duas que tinham pontuacées maximas inicialmente, mas nos
anos subsequentes cairam. Por exemplo E28 que em 2020 e 2021 obteve a
pontuagdo maxima, porém em 2022 teve 28,57% de presenca. Estas empresas
estatais possuiam uma forma padrédo de divulgacdo dos fatores de riscos na carta
anual que, durante a analise foi possivel observar alteracdo na sua forma de

divulgacdo no decorrer dos anos analisados gerando impacto direto na pontuacao.

O ano de 2022 foi o periodo de publicacdo do novo modelo da carta anual de
politicas publicas de governanca corporativa da SEST, que expds novamente 0s

fatores de riscos recomendados a constarem nas cartas (Brasil, 2022b).

Na sequéncia, com base nas informacdes da Tabela 3, foi efetuada a analise
descritiva dos percentuais de fatores de riscos divulgados por empresas estatais em
cada ano pesquisado. A Tabela 3 detalha tal analise, descrevendo média, moda,

desvio padréo, minimo, maximo e o coeficiente de variacao.

Tabela 3 - Analise descritiva — nivel de transparéncia de fatores de riscos por

empresa.
Ano 2020 2021 2022
N 33 33 33
Média 60,17% 61,04% 65,80%
Mediana 57,14% 57,14% 71,42%
Moda 42,85% 100,00% | 100,00%
DP 26,91% 33,17% 28,11%
Min. 14,28% 0 14,28%
Max. 100,00% | 100,00% | 100,00%
Cv 0,44 0,54 0,42

Fonte: Dados da pesquisa. Legenda: N — nimero de observacgdes; DP — Desvio padrdo; Min. —

Minimo; Max. — M&ximo; CV — Coeficiente de variacao.



34

A analise descritiva demonstra que a média da divulgacao de fatores de riscos
foram de 60,17% em 2020, 61,04% em 2021 e 65,80% em 2022. Cabe ressaltar,
ainda, que o ano de 2022 também apresentou o coeficiente de variacdo de 0,42,
sinalizando a homogeneidade dos percentuais de presenca de fatores de risco no

referido ano.

As empresas estatais enfrentam circunstancias complexas, pois trabalham em
regime de concorréncia e precisam divulgar suas informacdes para a sociedade sem
gerar vantagem competitiva para os concorrentes conforme (Mohallem, 2017), isto é

refletido nos percentuais da média de divulgacéo.

4.2.1 Diferencas entre os niveis de transparéncia de fatores riscos
das empresas publicas e das sociedades de economia mista

Tendo como base os dados de presencas e auséncias de fatores de riscos
observaveis a partir dos resultados exibidos na Tabela 1, e considerando a
segmentacdo da amostra, foi possivel diferenciar os niveis de transparéncia dos

fatores de risco das empresas publicas e das sociedades de economia mista.

A Tabela 4 mostra os resultados das analises, considerando a contagem de
frequéncia e realizacdo de analise inferencial com o0 uso do teste Qui-Quadrado.
Foram realizados trés testes. A hipotese nula de cada teste, executado com base em
dados da amostra de cada ano, foi a de que nao havia diferencas significativas entre
os niveis de transparéncia de fatores de risco entre empresas publicas e sociedades
de economia mista. A hipotese alternativa foi a de que essas diferencas eram

significativas.

Os resultados dos testes citados na Tabela 4 sugerem rejeitar a hipotese nula,
pois o nivel de significancia foi inferior a 0,05. Assim, houve diferencas significativas
entre as sociedades de economia mista e as empresas publicas nos trés anos citados.
E possivel observar na Tabela 4 que os percentuais de presenca de fatores de riscos
de sociedades de economia mista superam nos trés anos o0s percentuais de presenca

das empresas publicas.

De certa forma, o maior percentual de presenca em sociedades de economia
mista, que podem estar, inclusive, listadas em bolsa, estd em harmonia com o estudo

de Oliveira e Alves (2016) que contém analises feitas em outros setores como o
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bancario. No referido estudo apurou-se que os bancos listados apresentaram um nivel

de transparéncia maior do que os bancos nao listados.

Tabela 4 — Frequéncia e testes de Qui-quadrado — nivel de transparéncia por tipo de

empresa
2020
. Divulgacao :
Tipo de P A Total (%) Qui GL Sig.
empresa quadrado
(%) (%)
Empresa 106 83 189
Publica (56,08%) | (43,92%) | (100,00%) 6.34 1 0.01%
Sociedade de 33 09 42 ’ ’
economia mista | (78,57%) | (21,43%) | (100,00%)
2021
. Divulgacao .
Jipode P A |Toal@) | O | oL | s
g ) | (@) i
Empresa 100 89 189
Publica (52,91%) | (47,09%) | (100,00%) N
Sociedade de 34 08 42 9,97 1 0,00
economia mista | (80,95%) | (19,05%) | (100,00%)
2022
. Divulgacgao .
;r'nporgfa P A | Total (%) ua%lrj; 4| Gl Sig.
b 06 | %) i
Empresa 115 74 189
Publica (60,85%) | (39,15%) | (100,00%) 10.16 1 0.00"
Sociedade de 37 05 42 ’ ’
economia mista | (88,10%) | (11,90%) | (100,00%)

Fonte: dados da pesquisa. Legenda: Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de
liberdade; Sig. - Significancia. Obs: Todos os requisitos para a execu¢ao dos testes Qui-Quadrado
foram atendidos. 'Significativo a 5%.

4.2.2 Segmentacéo do nivel de transparéncia de fatores de riscos
pela localizacdo da sede da empresa estatal.

De maneira semelhante ao que foi realizado na Subsecéo 4.2.1, tomando como
base os dados de presencas e auséncias de fatores de riscos observaveis a partir dos
resultados exibidos na Tabela 1, foi possivel segmentar os niveis de transparéncia

dos fatores de risco das empresas com sede no DF e fora do DF.

A Tabela 5 mostra os resultados das andlises, levando em consideracdo a

contagem de frequéncia e execucdo da andlise inferencial com o uso do teste Qui-
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Quadrado. Foram feitos trés testes. A hipotese nula de cada teste, realizado com base
em dados da amostra de cada ano, foi a de que ndo havia diferencas significativas
entre os niveis de transparéncia de fatores de risco entre empresas estatais com sede
no DF e com sede fora do DF. A hip6tese alternativa foi a de que essas diferencas

eram significativas.

Os resultados dos testes citados na Tabela 5 sugerem rejeitar a hipétese nula
para o ano de 2021, pois o nivel de significancia foi inferior a 0,05. O resultado do
teste de qui-quadrado aplicado no ano de 2020 demonstra que a significancia de valor
1 e em 2022 de valor 0,06. Assim, nao houve diferencas significativas entre os niveis
de transparéncia dos fatores de riscos das estatais com sede no DF e fora do DF em
2020 e em 2022.

Tabela 5 - Frequéncia e testes de qui-quadrado - divulgacéo por sede

2020
Divulgacéao .
Sede P A | Total ()| U GL Sig.
(%) (%) quadrado
84 56 140
No DF | 60,00%) | (40,009%) [(100,00%)
Fora do 55 36 91 0 1 1
DF (60,44%) | (39,56%) |(100,00%)
2021
Divulgacao .
Sede P A | Total ()| QU GL | Sig.
(%) (%) quadrado
71 69 140
No DF (50,71%) | (49,29%) |(100,00%) 1
Fora do 63 28 91 1,02 1 0,01
DF (69,23%) | (30,77%) |(100,00%)
2022
Divulgacao Qui
Sede Total (% GL Sig.
((;)) ((';‘)) (%) quadrado g
85 55 140
No DF (60,71%) | (39,29%) |(100,00%)
Fora do 67 24 91 3,53 1 0.06
DF (73,63%) | (26,37%) |(100,00%)

Fonte: dados da pesquisa. Legenda: Legenda: P — Presencas; A — Auséncia; GL — graus de liberdade;
Sig. - Significancia. Obs.: Todos os requisitos para a execucdo dos testes Qui-Quadrado foram
atendidos. *Significativo a 5%.
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A carta anual modelo da SEST (Brasil, 2022) explicita que a sede da empresa
estatal € decidida conforme a necessidade estratégica da mesma. Em 2021, as
empresas com sede no DF apresentaram 50,71% de presenca e as empresas com
sede fora do DF apresentaram 69,23% de presenca. Embora em 2022 o percentual
de presenca de fatores de riscos de empresas com sede no DF seja 60,71% e com
sede fora do DF seja 73,63%, a diferenca entre esses dois percentuais no citado ano

de 2022 ndo foi significativa.

4.2.3 Comparar os niveis de transparéncia dos fatores de riscos
segmentados por empresa, no periodo de 2020 a 2022.

Nesta secdo realiza-se uma comparacgao entre os niveis de transparéncia dos
fatores de risco segmentados por empresas estatais nos anos de 2020 a 2022.
Baseado nos percentuais de presenca de cada uma das estatais citados Tabela 2,

segmentados para cada ano, foi possivel efetuar essa tarefa.

Inicialmente, foi empregado o Teste Kolmogorov-Smirnov para apurar a
normalidade nas distribuicbes dos percentuais de presenca em cada ano citado no
paragrafo anterior. Foram realizados trés testes, tendo sido apurado que a distribuicao
nao foi normal nos anos de 2020 e 2022, conforme resultados da Tabela 6, pois para
os dois anos mencionados exibiram resultados nas significancias dos testes abaixo
de 5%.

Tabela 6 - Resultados do Teste Kolmogorov-Smirnov — P (%) — Percentual de

Presenca de fatores de riscos.

Ano 2020 2021 2022
Estatistica 0,16 0,14 0,16
Grua de liberdade 33 33 33
Significancia 0,02 0,13 0,04

Fonte: dados da pesquisa.
Os resultados descritos na Tabela 6 mostram que ndo houve atendimento do
requisito de normalidade das distribuicdes nos trés anos para seguir as analises
empregando testes paramétricos. Por conta disso, optou-se pela realizagdo da analise

de variancia de dois fatores de Friedman, por postos (ANOVA de Friedman).
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A hipétese nula da ANOVA de Friedman foi a de que ndo havia diferencas
significativas nos percentuais de fatores de riscos divulgados em cada ano. A hipotese
alternativa foi a de que havia diferencas significativas nos referidos percentuais. Os
resultados do teste estdo demonstrados na Tabela 7. Demonstrando que a
significancia foi 0,65, portanto a hip6tese nula néo foi rejeitada no nivel de significancia
0,05.

Tabela 7 - Resultados do Teste ANOVA de Friedman por percentual de divulgagéao de

fatores de risco, por ano.

Anos 2020/ 2021/ 2022
N 33
Estatistica 0,88
Grau de liberdade 2
Significancia 0,65

Fonte: dados da pesquisa.
Por fim, os postos médios dos percentuais de presenca dos fatores de risco, constam
da Tabela 8, variando de 1,94 a 2,09. Embora exista variacdo, considerando o conjunto dos
dados das empresas estatais, ndo houve diferenca significativa na distribuicdo dos niveis de

transparéncia de fatores de riscos nos trés anos da amostra.

Tabela 8 - Percentual de divulgacao dos fatores de risco, por ano.

Posto Médio
Ano 2020 2021 2022
Resultado 1,97 1,94 2,09

Fonte: dados da pesquisa.

Com a obtencéo dos achados descritos na Tabela 8, conclui-se a descricéo,

analise e discussédo dos resultados desta pesquisa.
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5. CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Este capitulo expBe as conclusdes e as recomendacdes relacionadas a esta
pesquisa, cujo objetivo geral foi analisar o nivel de transparéncia de fatores de riscos
em empresas estatais de controle direto do Governo Federal no periodo de 2020 a
2022, baseado em cartas anuais de politicas publicas e governanca corporativa. O

estudo baseou-se na analise descritiva, com abordagem qualitativa e quantitativa.

A amostra da pesquisa é nao probabilistica por acessibilidade a dados,
composta por 33 empresas estatais de controle direto do governo federal. O
tratamento dos dados empregou analise de contetdo, considerando Quadro 2 com 7
Fatores de Risco baseados no Modelo de Carta Anual de Politicas Publicas e
Governanca do Ministério da Economia (Brasil, 2022). Para alcance do objetivo geral,
citados no paragrafo anterior, buscaram-se atender os objetivos especificos descritos

na sequéncia.

O primeiro objetivo especifico da pesquisa foi identificar o nivel de
transparéncia dos fatores de riscos de cada empresa estatal de controle direto do
Governo Federal, considerando itens baseados nas cartas anuais de governanca
corporativa. Este objetivo foi atendido com base nos achados descritos na Secéo 4.1,
com a construcéo da Tabela 1 indicando a frequéncia e o percentual de presenca dos
sete itens indicativos de fatores de riscos em cada ano. Os resultados indicaram que
houve diferencas nos percentuais de presenca entre os itens indicativos dos fatores
de risco nos anos de 2020 e de 2022, mas ndo houve diferencas no ano de 2021. Em
2020, houve diferenca entre “FO5 Descricdo de fatores de riscos relacionados a
questdes socioambientais” e demais fatores. Em 2022, o fator F02 “Riscos
relacionados a clientes da empresa estatal” apresentou diferenca para o fator FO6

“Riscos relacionados a integridade ou questdes judiciais”.

O segundo objetivo especifico foi diferenciar o nivel de transparéncia de fatores
riscos das empresas publicas e o nivel de transparéncia de fatores riscos das
sociedades de economia mista. Este objetivo foi respondido na Secéo 4.2.1 onde
foram apresentados os resultados dos testes qui-quadrado citados na Tabela 4,
indicando predominancia de divulgacdo dos fatores de riscos das sociedades de

economia mista em relacdo as empresas publicas nos anos de 2020 a 2022.
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O terceiro objetivo especifico foi segmentar o nivel de transparéncia de fatores
de riscos pela sede da empresa estatal. O atendimento deste objetivo especifico
consta da Secédo 4.2.2. Os resultados dos testes qui-quadrado citados na Tabela 05
indicaram que n&o houve diferengas significativas nos percentuais de presenca dos
fatores de empresas com sede no DF e com sede fora do DF anos de 2020 e 2022,
mas houve diferencas significativas nos niveis de transparéncia desses dois
segmentos de empresas estatais no ano de 2021. Em 2021, constatou-se 50,71% de
presenca dos fatores de riscos das empresas estatais com sede no DF e 69,23% de

presenca das empresas com sede fora do DF.

O quarto e ultimo objetivo especifico foi comparar os niveis de transparéncia
dos fatores de riscos segmentados por empresa, no periodo de 2020 a 2022. Este
objetivo foi respondido na Secdo 4.2.3. A Tabela 7 exibiu os resultados do Teste
ANOVA de Friedman mostrando que néo houve diferencas significativas entre as
distribuicdes dos niveis de transparéncia de fatores de risco dos anos de 2020, 2021
e 2022. Acrescente-se que os resultados descritos na Tabela 3 indicam que entre os
anos de 2020 e 2022 os percentuais meédios de presenca dos fatores de risco foram
de 60,17% em 2020, 61,07% em 2021 e 65,80% em 2022.

Acatados os objetivos especificos citados, foi possivel alcancar o objetivo geral
da pesquisa. Os niveis de transparéncia dos fatores de riscos das empresas estatais
dos anos de 2020 a 2022 foram, respectivamente, 60,17%, 61,04% e 65,80%. Os
percentuais dos fatores de riscos, entretanto, ndo se distribuiram uniformemente.
Houve um predominio nas divulgacdes dos fatores de riscos das sociedades de
economia mista em relacdo as empresas publicas nos trés anos. Ao segmentar as
empresas estatais com sede dentro do DF e fora do DF houve diferenca observada
no ano de 2021. Quando analisados os fatores de riscos, houve diferenca entre estes
fatores em 2020 e em 2022.

Este estudo trata um tema atual, procurando aproveitar a oportunidade de se
estudar o nivel de transparéncia de fatores de riscos em estatais em diferentes
periodos e considerando a importancia na atualidade de se acompanhar essa
transparéncia por parte de gestores dessas entidades, demais partes interessadas e
sociedade em geral. Cabe salientar que as analises feitas neste estudo delimitam-se

aos anos de 2020 a 2022, com base nas cartas anuais de politicas publicas de
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governanca corporativa de 33 empresas estatais da amostra limitando-se as de
controle direto do governo federal. Cabe informar, também, que a execucao da técnica
de analise de conteudo, apresenta alguma subjetividade no seu emprego, fato que é

inerente ao uso da técnica.

Em complemento, sugerem-se pesquisas futuras, as quais podem incluir outros
periodos de analise ou empresas estatais de controle direto que nao foram
mencionadas nesta pesquisa, como as empresas estatais de controle indireto do
governo federal que igualmente divulgam cartas anuais de politicas publicas e

governanca corporativa.

Outra sugestdo pode envolver o fator de risco FO5 “Descri¢ao de fatores de
riscos relacionados a questdes socioambientais” do quadro 2, baseado nos resultados
da tabela 1 do teste de Q de Cochran. Estudos para analisar a relacdo das empresas
estatais com as questdes socioambientais, seus riscos e transparéncia sobre este

tema.

Por fim, além das sugestfes supracitadas, outros estudos podem abranger,
também, se os fatores mencionados na Tabela 1, que apresentaram diferencas nos
anos analisados, como em 2022, continuardo a apresentar tais diferencas em anos
diferentes dos analisados nesta pesquisa. Estudos de casos sobre o processo de
coleta, elaboracdo e divulgacdo de cartas anuais de governanca por empresas

selecionadas da amostra, também, podem ter destaque em pesquisas futuras.
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APENDICES
APENDICE A - Resultado da analise de contelido 2020
thizzge Ci1 Cc2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 C9 [Cl0(Cl1|Cl2|Cl3|Cl4|Cl5|Cl6|Cl7|C18 | C19|(C20 | C21 | C22 | C23 | C24 | C25 | C26 | C27 | C28 [C29 (C30 | C31 | C32 | C33 p
FO1 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 20
F02 1 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 25
FO3 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 1 1 1 20
FO04 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 19
FO05 0 0 0 1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 0 1 0 1 12
FO6 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 26
FO7 1 1 0 0 1 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 17
P 5 2 2 4 7 6 7 6 4 2 4 2 3 3 3 3 4 5 1 4 3 3 6 3 7 4 3 7 1 5 7 6 7

Legenda: ‘FO1’ a ‘FO7’ sdo os fatores de risco citados no Quadro 02 do referencial tedrico. ‘C1’ a ‘C33’ indicam as empresas estatais da amostra. ‘P’ significa

guantidade de empresas cujo fator esteve presente na documentacéo analisada.




APENDICE B - Resultado da analise de contelido 2021
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F;ﬁz;ge Ci|Cc2)| cC3 C4 C5 C6 c7 c8 C9 |C10|C11|C12|C13|C14|C15|Cl6|C17|C18 | C19|C20|C21|C22|C23|C24 | C25 | C26 |C27| C28 | C29|C30| C31 | C32 | C33 p
FO1 1 0 1 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 0 1 1 1 20
F02 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 23
FO3 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1 1 1 17
F04 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1 1 1 18
FO05 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 0 1 0 0 0 1 1 0 1 1 0 0 1 0 1 20
F06 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 25
FO7 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 1 1 18

P 5 6 7 6 7 1 7 5 4 0 4 4 5 3 4 3 3 5 1 3 0 2 6 3 7 4 3 7 0 0 7 6 7

Legenda: ‘FO1’ a ‘FO7’ s&o os fatores de risco citados no Quadro 02 do referencial tedrico. ‘C1’ a ‘C33’ indicam as empresas estatais da amostra. ‘P’ significa

guantidade de empresas cujo fator esteve presente na documentacéo analisada.
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APENDICE C - Resultado da andlise de contetdo 2022

F;ﬁz;ge Ci1 | C2 C3 C4 C5 C6 c7 C8 | C9 [C10|C11|C12|C13|Cl14|C15|Cl6|C17 |C18 | C19|C20 | C21 |C22|C23 |C24 |C25|C26 |C27|C28|C29| C30 | C31 |C32| C33 p
FO1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 21
F02 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0 1 1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 25
FO3 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 17
FO4 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 1 0 0 1 0 0 1 0 1 0 1 1 0 0 1 1 1 1 1 22
FO05 0 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 0 1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1 20
F06 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 1 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 28
FO7 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 1 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 19

P 5 6 7 7 7 1 7 6 4 2 4 1 6 3 4 3 3 5 2 1 5 2 6 3 5 4 3 2 6 7 7 5 7

Legenda: ‘FO1’ a ‘FO7’ sdo os fatores de risco citados no Quadro 02 do referencial tedrico. ‘C1’ a ‘C33’ indicam as empresas estatais da amostra. ‘P’ significa

guantidade de empresas cujo fator esteve presente na documentacéo analisada.




Apéndice D — Empresas estatais seus tipos, sedes e cartas anuais

AGENCIA BRASILEIRA GESTORA DE FUNDOS GARANTIDORES E GARANTIAS S/A Empresa Publica Brasilia/DF Sim
AMAZONIA AZUL TECNOLOGIAS DE DEFESA S/A Empresa Publica S3o Paulo/SP Sim
AUTORIDADE PORTUARIA DE SANTOS S.A Empresa Publica Santos/SP Sim
BANCO DA AMAZONIA S/A Sociedade de Economia Mista | Belém/Pard Sim
BANCO DO BRASIL S/A Sociedade de Economia Mista | Brasilia/DF Sim
BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S/A Sociedade de Economia Mista | Fortaleza/Ceard Sim
BANCO NACIONAL DE DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL Empresa Publica Brasilia/DF Sim
CAIXA ECONOMICA FEDERAL Empresa Publica Brasilia/DF Sim
CASA DA MOEDA DO BRASIL Empresa Publica Unipessoal Brasilia/DF Sim
CENTRAIS DE ABASTECIMENTO DE MINAS GERAIS S/A Sociedade de Economia Mista | Contagem/MG Sim
COMPANHIA DAS DOCAS DO ESTADO DA BAHIA Empresa publica Salvador/Bahia Sim
COMPANHIA DE DESENVOLVIMENTO DOS VALES DO SAO FRANCISCO E DO Ly - .

PARNAIBA Empresa Publica Brasilia/DF Sim
COMPANHIA DE ENTREPOSTOS E ARMAZENS GERAIS DE SAO PAULO Empresa Publica S3o Paulo/SP Sim
COMPANHIA DE PESQUISA DE RECURSOS MINERAIS E:’i‘vr;rjza Publica de Direito | 5 ia/DF Sim
COMPANHIA DOCAS DO RIO DE JANEIRO Empresa Publica Rio de Janeiro/RJ Sim
EMPRESA BRASIL DE COMUNICACAO Empresa Publica Brasilia/DF Sim
EMPRESA BRASILEIRA DE ADMINISTRAGAO DE PETROLEO E GAS NATURAL Empresa Publica Brasilia/DF Sim
EMPRESA BRASILEIRA DE CORREIOS E TELEGRAFOS E:?Vgrjza Publica de Direito | 5 ia/DF Sim
EMPRESA BRASILEIRA DE INFRAESTRUTURA AEROPORTUARIA Empresa Publica Brasilia/DF Sim
EMPRESA BRASILEIRA DE PESQUISA AGROPECUARIA Empresa publica Brasilia/DF Sim
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EMPRESA BRASILEIRA DE SERVICOS HOSPITALARES Empresa Publica Brasilia/DF Sim
EMPRESA DE PESQUISA ENERGETICA Empresa Publica Brasilia/DF Sim
EMPRESA DE TECNOLOGIA E INFORMACOES DA PREVIDENCIA SOCIAL Empresa publica Brasilia/DF Sim
EMPRESA DE TRENS URBANOS DE PORTO ALEGRE S/A Empresa Publica Porto Alegre/RS Sim
EMPRESA GERENCIAL DE PROJETOS NAVAIS Empresa Publica Rio de Janeiro/RJ Sim
EMPRESA GESTORA DE ATIVOS Empresa Publica Brasilia/DF Sim
FINANCIADORA DE ESTUDOS E PROJETOS Empresa publica Brasilia/DF Sim
HOSPITAL NOSSA SENHORA DA CONCEICAO S/A Empresa Publica Porto Alegre/RS Sim
INDUSTRIA DE MATERIAL BELICO DO BRASIL Empresa Publica Dependente | Brasilia/DF Sim
NUCLEBRAS EQUIPAMENTOS PESADOS S/A Empresa Publica Itaguai/RJ Sim
PETROLEO BRASILEIRO S/A Sociedade de economia mista | Rio de Janeiro/RJ Sim
SERVICO FEDERAL DE PROCESSAMENTO DE DADOS Empresa Publica Brasilia/DF Sim
TELECOMUNICACOES BRASILEIRAS S/A Sociedade de economia mista | Brasilia/DF Sim

Fonte: O autor a partir de dados da pesquisa.
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Apéndice E — P6s-Testes com a Comparacao de Pares dos Fatores de riscos

Ano? Fator de Risco Estatistica Significancia Ajustada
2020 F05-F07 -0,152 1,000
2020 FO5-F04 0,212 1,000
2020 FO5-F01 0,242 0,562
2020 F05-F03 0,242 0,562
2020 F05-F02 0,394 0,007
2020 F05-F06 -0,424 0,002
2020 FO7-F04 0,061 1,000
2020 FO7-FO1 0,091 1,000
2020 FO7-F03 0,091 1,000
2020 FO7-F02 0,242 0,562
2020 FO7-F06 0,273 0,267
2020 F04-F01 0,030 1,000
2020 F04-F03 0,030 1,000
2020 F04-F02 0,182 1,000
2020 F04-F06 -0,212 1,000
2020 FO01-F03 0,000 1,000
2020 F01-F02 -0,152 1,000
2020 FO1-F06 -0,182 1,000
2020 F03-F02 0,152 1,000
2020 F03-F06 -0,182 1,000
2020 F02-F06 -0,030 1,000
2022 F03-F07 -0,061 1,000
2022 F03-F05 -0,091 1,000
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2022 FO3-FO1 0,121 1,000
2022 FO3-F04 -0,152 1,000
2022 FO03-F02 0,242 0,377
2022 FO03-F06 -0,333 0,024
2022 FO7-FO5 0,030 1,000
2022 FO7-FO1 0,061 1,000
2022 FO7-FO4 0,091 1,000
2022 FO7-F02 0,182 1,000
2022 FO7-FO6 0,273 0,163
2022 FO5-FO1 0,030 1,000
2022 FO5-F04 0,061 1,000
2022 FO05-F02 0,152 1,000
2022 FO05-F06 -0,242 0,377
2022 FO1-FO4 -0,030 1,000
2022 FO01-F02 -0,121 1,000
2022 FO1-FO6 -0,212 0,806
2022 F04-F02 0,091 1,000
2022 F04-F06 -0,182 1,000
2022 F02-F06 -0,091 1,000
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Fonte: dados da pesquisa. Obs: 1. A coluna ‘ano’ nao inclui 2021 porque neste ano o resultado do Teste Q de Cochran da Tabela 1 ndo

apresentou diferencas significativas.
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