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Resumo

As empresas estatais, em sua esséncia, ndo sdo orientadas para a obtencdo de lucros, estando muitas vezes alinhadas com uma
abordagem voltada para os stakeholders. O objetivo desta pesquisa é analisar a relacdo entre as préticas de governanga corporéativa e o
desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais a luz do Indicador de Governanga das Empresas Estatais (IG-Sest), apésal el
n°. 13.303/2016. Realizou-se pesquisa descritiva dos relatorios econdmico-financeiros para os anos 2018 a 2021 e do 1° ao 6° ciclo do
IG-Sest, das 43 empresas estatais federais de controle direto da Unido com dados disponiveis. Com base nos resultados, néo foi
evidenciada a influéncia do indicador de governanca corporativa no desempenho econdmico-financeiro das estatais. Conclui-se que o
IG-Sest ndo tem impacto significante sobre nenhuma das varidveis econdmicas e financeiras das empresas pertencentes a amostra. A
andlise da influéncia do Indicador de Governanga com os indicadores de desempenho empresarial das empresas estatais federais
permite fundamentar a atuacdo empresarial do Estado, subsidiando debates futuros sobre privatizacdes e gerando, por parte das
empresas estatais, a ampliagdo das discussdes e revisdo da definicdo de politicas publicas pelos representantes, que proporcionem
reducdo da dependéncia de recursos governamentais, como forma de contribuicéo a sociedade civil.

Palavr as-chave: Desempenho econdmico-financeiro. Empresas estatais federais. 1G-Sest.
Abstract

State-owned companies, in essence, are not profit-oriented and are often aligned with a stakeholder-oriented approach The objective of
this research is to analyze the relationship between corporate governance practices and the economic-financial performance of state-
owned companiesin light of the State-owned Companies Governance Indicator (1G-Sest), following Law no 13,303/2016 Descriptive
research was carried out on the economic-financial reports for the years 2018 to 2021 and from the 1st to the 6th cycle of the IG-Sest,
of the 43 federal state-owned companies directly controlled by the Union with available data Based on the results, the influence of the
corporate governance indicator on the economic-financial performance of state-owned companies was not evident It is concluded that
IG-Sest does not have a significant impact on any of the economic and financial variables of the companies belonging to the sample
The analysis of the influence of the Governance Indicator with the business performance indicators of federal state-owned companies
makes it possible to base the State's business activities, subsidizing future debates on privatizations and generating, on the part of state-
owned companies, the expansion of discussions and review of the definition of policies by representatives, which provide areduction in
dependence on government resources.

Keywords: Economic-financial performance. Federa state-owned companies. | G-Sest.



PRATICAS DE GOVERNANCA E DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO
DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS, SOB A OTICA DO INDICADOR DE
GOVERNANCA DAS EMPRESAS ESTATAIS (IG-SEST)

1.  Introducéo

Além de contribuir para a reducdo de custos de capital, a governanga corporativa agrega
valor as sociedades ao proporcionar mecanismos mais efetivos para consolidar negocios
competitivos (Jesus; Dalongaro, 2018). Controles adequados dentro da sociedade possibilitam
um melhor raciocinio estratégico e oferecem a administracdo novas perspectivas e o “contato
com a realidade” (Rodrigues; Machado, 2021). Conselheiros e diretores competentes,
experientes e bem selecionados agregam valor real ao processo deliberativo das sociedades as
quais prestam servigo. Os beneficios de uma boa governanca em termos de agregar valor a
longo prazo elevam o nivel de confianca entre todos os acionistas. Assim, lideres empresariais
devem desempenhar um papel preponderante nos debates publicos a respeito de governanca
corporativa (Minuzzi; Pinto, 2022)

A agenda da boa governanca no setor publico — traduzida especialmente na oferta de
bens e servicos de qualidade, com transparéncia, participacao social, integridade, accountability
e menor custo para a populagdo — se apresenta como um modelo importante para viabilizar o
desenvolvimento socioeconémico, politico, cultural e ambiental, exigindo formas colaborativas
e transparentes entre a administracdo publica e o setor ndo governamental (Pereira, 2022).

As empresas estatais federais sdo um dos instrumentos utilizados pelo Governo para
atingir seus objetivos de maximizar o bem-estar da sociedade, por meio da entrega de bens e
servicos publicos, cujas acdes estdo reunidas em estratégias definidas como politicas publicas
(Raeef, 2021), seja pelo volume dos ativos e importancia econdmica das empresas estatais, nos
varios niveis federativos, seja por sua influéncia historica na construcdo do modelo de
desenvolvimento nacional, as empresas estatais tém tido uma expressiva influéncia nas
dimensGes sociais (geracdo de empregos e politicas de pessoal, em geral oferecendo condicdes
acima dos padrdes do mercado privado, funcionando como um direcionador); economicas (pois
representam fontes importantes de receitas para os governos pelos dividendos distribuidos, pelo
poder de apoiar setores e programas de desenvolvimento, e pelos préprios investimentos que
realizam) e politicas (por se qualificarem como atores de destaque das composic¢des politicas e
das barganhas na formacéo das coalizdes de poder) (Fontes Filho; Alves, 2018).

A Secretaria de Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais (Sest), vinculada a
estrutura da Secretaria Especial de Desestatizacdo, Desinvestimento e Mercados do Ministério
da Economia, foi criada com objetivo de propor e estabelecer diretrizes e parametros de atuagédo
sobre politica de pessoal, governanca e orcamento das empresas em que a Unido detém a
maioria do capital social com direito a voto, direta ou indiretamente. A Secretaria contribui para
a transparéncia e maior eficiéncia do gasto publico, através da divulgacéo de dados relevantes
e do aprimoramento da governancga nas estatais federais brasileiras.

A Lei n® 13.303/2016 dispde sobre o estatuto juridico da empresa publica, da sociedade
de economia mista e de suas subsidiarias. Uniformiza e racionaliza o tratamento dos
empreendimentos estatais, instituindo regras de governanca, praticas de gestdo de riscos e de
controles internos. Estabelece requisitos minimos de transparéncia, propiciando maior clareza
asociedade em relacdo, por exemplo, aos compromissos para a consecucao de politicas publicas
e a situacdo econdémico-financeira. Impde um realinhamento estratégico do Estado na qualidade
de acionista. No &mbito da Unido, a Lei das Estatais foi regulamentada pelo Decreto n° 8.945,
de 27 de dezembro de 2016 (SEST, 2021).

Para mensurar a performance das estatais federais foi criado, em 2016, pela Sest, o
Indicador de Governanca das Empresas Estatais — o 1G-Sest, que possui como objetivo
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fundamental acompanhar o desempenho das empresas estatais federais quanto ao cumprimento
dos requisitos exigidos pela Lei n° 13.303/2016, regulamentada pelo Decreto n° 8.945/2016, e
pelas Resolucdes da Comisséo Interministerial de Governanga Corporativa e de Administracdo
de Participacdes Societarias da Unido (CGPAR). Conforme preceituam os regulamentos de
cada ciclo, os resultados apurados constituem um retrato da governanga no momento da
aplicacdo do questionario pela Secretaria, auxiliando da defini¢do das politicas publicas.

No ano de 2021, apds uma revisdo técnica pela Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE), o Brasil foi considerado aderente ao instrumento de
melhores préticas de governancga corporativa para empresas estatais. Trata-se de muito mais do
que o reconhecimento do valor do que ja foi feito, a adesdo a esse instrumento da OCDE
representa um compromisso do Brasil com a continuidade de um processo virtuoso de reformas
(Raeef, 2021).

A relagdo entre o desempenho econdmico-financeiro e a Governanca Corporativa é
sempre discutida na literatura. Ha estudos que atribuem a Governanca Corporativa a capacidade
de influenciar o desempenho das empresas, assim como existem resultados que demonstram
gue o desempenho € capaz de influenciar as praticas de Governanca Corporativa (Telles, 2021).

A presente pesquisa tem o intuito de responder a seguinte questdo: Como as préaticas de
governanca corporativa se relacionam com o desempenho econémico-financeiro das empresas
estatais ap6s o advento da Lei n°® 13.303/2016? Visando responder a esse questionamento, 0
objetivo deste estudo é analisar a relacdo entre as praticas de governanca e o desempenho
econdmico-financeiro das empresas estatais federais a luz do Indicador de Governanca das
Empresas Estatais (IG-Sest).

Para atingir esse objetivo, foram utilizados dados do periodo compreendido entre 0s anos
2018 e 2021, compondo uma amostra longitudinal de 43 empresas estatais federais, segregadas
por setor de atividade e por dependéncia de recurso da Unido.

Esta pesquisa é relevante para fundamentar a atuacdo empresarial do Estado sob o
enfoque do IG-Sest e para fornecer informacdes sobre a intervencdo do Estado na economia
nas empresas estatais que exploram atividade econémica em concorréncia com empresas
privadas, contribuindo para a sua perenidade e subsidiando debates futuros sobre privatizacoes.

A contribuicdo para a academia encontra-se na abordagem empirica utilizada, oferecendo
subsidios para 0 avanco de novos estudos relacionados ao tema abordado. O estudo possibilitara
gerar, por parte das empresas estatais, a ampliacdo das discussdes e revisdo da definicdo de
politicas publicas pelos representantes, que proporcionem reducdo da dependéncia de recursos
governamentais, como forma de contribuicdo a sociedade civil.

A pesquisa torna-se diferenciada por considerar que os indicadores de governanca de cada
ano sdo variaveis explicativas dos indicadores econdmicos e financeiros e que os dados
relativos a setor e dependéncia de recursos da Unido se comportam como variaveis de controle
em relacdo as empresas e aos indicadores.

O diagnostico feito por Nunes e Silva (2019) demonstrou a realidade da governanca das
estatais cearenses, evidenciando as oportunidades de aprimoramento quanto a aderéncia aos
mecanismos e préticas legais de governanca, como medidas para resolucdo do conflito de
agéncia e como termometro para a confianca e a atracao de investidores, afetando diretamente
0 valor dessas organizagoes.

Destarte, o estudo pretende contribuir para o aprofundamento do tema em todas as
empresas publicas, seja no ambito municipal, estadual ou federal e nas empresas privadas,
sobretudo nas empresas de capital aberto, que focam notadamente no seu valor de mercado.
Justifica-se ainda, pela relevancia, sob a otica social e econdmica, da adocao de boas praticas
de governanca corporativa nas empresas, mais especificamente nas empresas estatais, que
exercem atividade de interesse publico e atuam em prol da coletividade.



2.  Fundamentacdo Teorica

2.1 Governancga

A OCDE é uma organizacdo internacional que tem o objetivo de estimular a
prosperidade, a igualdade, a oportunidade e o bem-estar para todos, e percebe a governanga
como instrumento de desenvolvimento sustentavel (econémico, ambiental e social) para o
crescimento econdmico mundial (Altounian; Sousa; Lapa, 2017).

Nessa logica, a governanca também pode ser conceituada como aquisicéo e distribuicéo
de poder na sociedade, e, em um contexto corporativo, passa a ser compreendida como 0 modo
pelo qual sdo administradas as organizacdes (Silva; Nunes, 2019). A governanca garante
manutencéo e geracdo de valor das empresas, assim como, é instrumento de monitoramento dos
sinais do mercado, identificando concentracdo excessiva de poder, conselho de administracdo
ineficaz, investidores omissos, auséncia de ética empresarial, desonestidade e falha dos agentes
reguladores do mercado. E possivel destacar que a governanca tem papel fundamental nas
organizagdes, gerando valor e garantindo o alinhamento dos interesses da organizagdo com 0s
de todas as partes relacionadas (Barroso et al., 2021).

As questBes sobre governanga corporativa receberam pouca atencdo até o maior
escandalo corporativo de 2001 e 2002 — incluindo nesta lista a Enron, World Com, Health
South, Global Crossing e outras empresas com sede nos Estados Unidos da América,
estendendo-se também a episodios envolvendo grandes empresas em outros paises (Agrawal;
Chadha, 2005; Coffee, 2005).

Uma boa governanca torna 0s negdcios mais seguros e menos expostos a riscos externos
ou de gestdo, reforca competéncias para enfrentar niveis de complexidade renovados, amplia
as bases estratégicas da criacdo de valor, é fator de harmonizacao de interesses e, ao contribuir
para que os resultados corporativos se tornem menos volateis, aumenta a confianga dos
investidores. Fortalece, assim, o mercado de capitais e constitui-se mesmo em fator do
crescimento econdmico (Rosseti; Andrade, 2019).

A governanca possui 0 papel organizador dos controles internos com uma visdo mais
ampla e aprofundada, e uma postura mais comprometida com a profundidade organizacional e
0s ganhos de eficiéncia e da qualidade da gestdo dos negdcios da empresa (Souza; Thesing;
Llano; Becker, 2019). A governanca, portanto, busca conciliar interesses com o objetivo de
agregar valor ao negocio e ampliar a captacdo de recursos e investimentos, contribuindo para a
qualidade da gestao e perenidade das organizacdes (IBGC, 2015).

A OCDE divulga diretrizes sobre diversos temas, inclusive sobre governanca
corporativa em empresas estatais, servindo como recomendacfes aos paises sobre como atuar
de forma responsavel enquanto proprietarios de empresas, auxiliando as estatais a serem mais
competitivas, eficientes e transparentes (SEST, 2021).

2.2 Governanga em empresas estatais

As empresas estatais, em sua esséncia, ndo sdo orientadas para a obtencdo de lucros
como seu principal objetivo, pois sdo concebidas para perseguir metas diversas, estando muitas
vezes alinhadas com uma abordagem voltada para os stakeholders. Essa orientagdo é a norma,
a menos que haja a presenca de acionistas privados ou quando a empresa esta em processo de
privatizacdo. Nestes cenarios especificos, a presenca de socios privados ou a temporariedade
da participacdo estatal justifica a consideracdo do lucro como um objetivo fundamental.
Todavia, é fundamental observar que, nos casos em que a parceria entre o Estado e acionistas
privados ndo é de natureza temporaria, surgem desafios significativos. Com o passar do tempo,
0s interesses dos acionistas privados podem entrar em conflito com outros objetivos que
justificam a presenca continua do Estado como acionista. Nesses contextos, a gestéo eficaz das
divergéncias de interesses torna-se uma questdo crucial, demandando estratégias claras e
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politicas bem definidas para assegurar um equilibrio entre as metas comerciais e as
responsabilidades sociais inerentes as empresas estatais (Fontes Filho; Alves, 2018).

Apesar da maior independéncia da administracdo introduzida pela Lei n° 13.303/16,
empresas estatais estdo sujeitas, em esséncia, ao ciclo politico, uma vez que a situacdo de
isolamento ndo seria tampouco desejavel. Estdo também sujeitas aos arranjos e interesses das
coalizdes (temporéarias) de poder, e mais expostas as pressdes de grupos politicos e interesses
diversos, como de fornecedores, empregados e sindicatos, grupos sociais etc. Por certo é
também muito mais intensa a pressdo sobre as estatais pela melhor adequacéo as praticas de
responsabilidade socioambiental, principalmente aquelas de maior porte, das quais
frequentemente se espera que tenham um papel de lideranca na adocao das melhores praticas
difundidas no mercado (Fontes Filho; Alves, 2018).

Como contribuicdo ao processo de aperfeicoamento da governanca no setor publico, o
Tribunal de Contas da Unido (TCU) langou, em 2014, a primeira versdo do Referencial Basico
de Governanca (RBG), com orientacdes e incentivos a implementacdo de boas praticas de
governanca por organizagdes publicas, principalmente pelo proprio TCU. Nos anos seguintes,
as versdes foram aperfeicoadas, servindo de modelo de autoavaliacdo em governanca publica
organizacional para aquelas organizacGes que desejassem promover suas préprias melhorias
(TCU, 2020).

A Lei n° 13.303/16 estabelece também que a carta anual deve ter ampla publicidade, e
estar em linguagem clara e direta. Ao exigir essa publicacdo, percebe-se que a Lei objetiva
permitir que a sociedade possa acompanhar as agdes das estatais, avaliar seu atendimento ao
interesse coletivo e ao cumprimento das politicas publicas. Logo, a sociedade pode agir como
um agente fiscalizador, complementando a estrutura de governanca da estatal (SEST, 2021).

O art. 27 da Lei n° 13.303/16 traz como funcdo social das empresas a realizacdo do
interesse coletivo ou de atendimento a imperativo da seguranca nacional expressa no
instrumento de autorizagéo legal para a sua criacdo. Por isso, a realizacdo do interesse coletivo
devera ser orientada para o alcance do bem-estar econdmico e para a alocacdo socialmente
eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela sociedade de economia mista, bem
como para o seguinte (art. 27, 8 1°): ampliacdo economicamente sustentada do acesso de
consumidores aos produtos e servi¢os da empresa publica ou da sociedade de economia mista;
e o desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para producéo e oferta de produtos e
servicos da empresa publica ou da sociedade de economia mista, sempre de maneira
economicamente justificada. As estatais também deverdo, nos termos do art. 27, § 2° da referida
Lei, adotar préaticas de sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social corporativa
compativeis com o mercado em que atuam (Brasil, 2016).

O regulamento do 1G-Sest (2021) afirma, ainda, que a Lei de Responsabilidade das
Estatais (Lei n.° 13.303/2016) preenche uma lacuna normativa de quase duas décadas do artigo
173 da Constituicao Federal de 1988, proporcionando ainda:

a) Uniformidade e racionalizacdo do tratamento dos empreendimentos estatais,

trazendo seguranca juridica;

b) Aproximacgdo das empresas estatais de paradigmas privados de gestéo e controle,

proporcionando eficiéncia e resultados mensuraveis;

c) Dialogo com a sociedade, verdadeiro acionista das empresas estatais, através da

carta anual de politica publica e da governanca corporativa;

d) Imposicdo de um realinhamento estratégico do Estado na qualidade de acionista

imediato;

e) Mudanca de postura na condugéo dos seus empreendimentos, gerando confianca no

mercado.

As informagdes mencionadas na presente subsegéo tiveram como fonte os regulamentos
do 1° ao 6° ciclo do IG-Sest, disponiveis no caminho: https://www.gov.br/economia/pt-
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br/assuntos/empresas-estatais-federais/igsest e acessados durante os meses de marc¢o e junho de
2023 (BRASIL, 2017, 2018, 2019, 2021, 2022).

O IG-Sest busca conformidade com as melhores praticas de mercado e maior nivel de
exceléncia para as empresas estatais federais de controle direto da Unido (dependentes ou nao
dependentes) e estabelece um ranking das empresas estatais de acordo com o grau de
implementacdo dos diversos mecanismos de compliance prescritos nos referidos diplomas
legais, e que dizem respeito aos principios de transparéncia da gest&o e do interesse pablico. A
Sest, no exercicio de sua missdo, coube a tarefa de induzir as estatais federais ao cumprimento
da Lei, emergindo o 1G-Sest (Gama; Barbosa, 2021).

Nos regulamentos do IG-Sest constam que seus objetivos institucionais foram
implementados com a viséo de:

1) Mecanismo de avaliacdo de politicas publicas;

2) Mecanismo de avaliagéo da internalizacgéo da Lei n® 13.303/2016;

3) Mecanismo de avaliacdo da governanca corporativa das empresas estatais federais de

controle direto.

As analises, resultados e apontamentos emitidos pela Sest ndo pretendem adentrar o
escopo de atuacdo dos 6rgdos de supervisdo, controle e fiscalizagcdo das empresas estatais
federais, tampouco, tem o objetivo de apontar se ha ou ndo indicios de irregularidades ou desvio
de conduta na empresa.

Nessa mesma perspectiva, a situacdo econdmica, financeira, de liquidez e solidez
empresarial, bem como outras varidveis ndo abrangidas pelo 1G-Sest, deverdo ser avaliadas por
instrumentos adequados utilizados pela empresa, cujo resultado é obtido por nota entre 0 e 10,
sendo o0 10 o melhor Indicador de Governancga para a empresa avaliada.

A empresa recebe um relatorio de avaliacdo individual, de carater reservado e exclusivo,
com o resultado da anédlise do 1G-Sest, contendo: nivel de governanca, nota obtida, grafico
demonstrativo, resumo dos itens ndo atendidos e respectivo grau de criticidade, comentarios
e/ou conclusdes e recomendacdes. O ranking com as notas obtidas em cada ciclo pelas empresas
fica disponivel no site da Sest.

Sob a otica de Gama e Barbosa, (2021, p. 29), “com a divulgacdo publica do ranking,
que ressalta a melhor ou pior governanca, as estatais avaliadas tiveram que sair da ‘zona de
conforto’, passando a disputar, umas com as outras, as melhores colocagdes no 1G-Sest.” , 0S
quais identificaram ainda que, como consequéncia, 0 1G-Sest tornou efetiva a adocdo de
instrumentos de governanca e compliance e funcionou como agente de inducdo para a
efetividade da adoc¢do de boas préaticas de governanca corporativa pelas empresas estatais.

Na compreensdo de Barroso et al. (2021), a transformacdo do cenario econémico
mundial, com o amadurecimento dos mercados de capitais, acentuou a competitividade
empresarial e alterou o nivel de exigéncia informacional e administrativa na relacdo entre
gestores e investidores. No Brasil, a privatizagcdo de grandes empresas e a modernizagdo do
mercado de capital tornaram a transparéncia das informacgdes contdbeis e das praticas
administrativas imprescindiveis para sustentar a confiabilidade dos investidores e dos
financiadores para a captacdo de recursos financeiros.

2.3 Indicadores financeiros

O conceito de governanga corporativa sob a 6tica econdmico-financeira foi proposto por
Shleifer e Vishny (1997) ao comentarem sobre as relacfes de agéncia. Os investidores sentem-
se protegidos com relacdo ao retorno de suas aplicagdes quando a pratica da governanga
corporativa € adotada nas empresas. Tanto os credores, como 0s acionistas, possuem maior
disposicdo em aplicar seus recursos nas organizacOes preocupadas em proteger seus direitos
contra a expropriagéo dos controladores (Vieira et al., 2011).



Para Anorozo (2013), a andlise das demonstracdes financeiras € um dos instrumentos
mais imprescindiveis ao gerenciamento contabil. Ela é essencial para avaliar a situacéo
econdmico-financeira dos fornecedores, concorrentes e para 0 proprio uso interno da empresa.

Para Bruni (2011), os Indicadores Financeiros e Econdémicos usualmente utilizados na
analise das Demonstragdes Contabeis séo: Indicadores de Liquidez, Indicadores de
Endividamento, Indicadores de Lucratividade, Indicadores de Atividade, Indicadores de
Rentabilidade e Indicadores Econdmicos. Utilizando os indicadores de desempenho
empresarial, Gotardelo (2006) encontrou uma relacéo positiva entre Return on Assets (ROA) e
Return on Equity (ROE) e atributos de governanca, estes foram analisados neste estudo como
taxa de retorno sobre investimento (TRI) e taxa de retorno sobre patriménio liquido (TRPL),
respectivamente.

Pesquisas como as de Bonisen e Santos (2013), Brunetto (2013), Marinho e Marinho
(2019) e de Rocha, Contani e Reco (2017) buscaram revelar os efeitos da governanga
corporativa sobre o quadro organizacional, econémico e financeiro das empresas brasileiras do
varejo. Assim, notou-se que tais agdes influenciam positivamente os padrfes organizacionais e
o0 valor das acdes na bolsa de valores dessas companhias. No entanto, 0 mesmo esforco ndo tem
sido despendido para a identificagdo do nivel de evidenciacdo das praticas de governanca
corporativa do setor varejista.

A integracdo entre informacdes financeiras e ndo financeiras também motivou Kaplan
e Norton (1992) a propor o Balanced Scorecard (BSC) como um sistema para avaliar o
desempenho organizacional por dimensdes desde 1992. No setor publico, o BSC foi utilizado
como um sistema adaptavel de medicdo de desempenho (Mooraj; Oyon; Hostettler, 1999) que
motivou outras entidades a inserirem a dimenséo socioambiental na estrutura do BSC adaptada
as estatais (Cunha, 2021).

Relaciona-se a governanga com volatilidade das a¢des e valor de mercado, variavel a
qual se apresentou mais consistente significativa dentro do escopo do estudo (Gotardelo, 2006).
Ribeiro (2009) concluiu que empresas com governanca corporativa mais acentuada possuem
melhor rentabilidade sobre seu patrimdnio liquido. Em sentido oposto, Silveira (2004) nédo
encontrou uma relacdo positiva entre desempenho e atributos da governanca corporativa
utilizando-se o ROA.

Toda a discussao sobre governanca corporativa parte da hipotese de que os mecanismos
de governanca influenciam o desempenho das empresas. Em suma, a questao basica na pesquisa
é saber se o indicador 1G-Sest exerce influéncia no desempenho econémico e financeiro das
empresas estatais de controle direto da Unié&o.

3. Procedimentos metodolégicos

3.1 Coleta dos Dados

O estudo aqui desenvolvido, envolvendo dados secundarios, apresenta as seguintes
caracteristicas metodoldgicas da tipologia da pesquisa quanto: aos objetivos da pesquisa:
descritiva; aos procedimentos: pesquisa documental; e abordagem do problema da pesquisa:
guantitativa (Richardson et al. (2008)).

A pesquisa documental utiliza informagdes extraidas das demonstragdes contabeis e do
endereco eletrénico do Ministério da Economia: https://www.gov.br/economia/pt-br.

A populacdo pesquisa compreende a base das empresas estatais federais de controle
direto da Unido, que também foram publico-alvo do 1G-Sest, para o periodo de 2018 a 2021.
No primeiro e no segundo ciclo do 1G-Sest, foram avaliadas 48 empresas, sendo 18 dependentes
de recursos do Tesouro Nacional e 30 ndo dependentes. As certificagdes foram concluidas em
10/11/2017 e 11/05/2018, respectivamente. No terceiro e no quarto ciclo, com a saida da




empresa Codomar (encerrada em set/2020) foram avaliadas 47 empresas de controle direto da
Unido, tendo sua certificacdo concluida em 23/11/2018 e 09/08/2019, respectivamente.

No 5° ciclo do 1G-Sest, concluido em 01/12/2021 foram avaliadas 45 empresas de
controle direto da Unido. As empresas Ceitec (processo de liquidacéo) e Casemg (encerrada em
out/2020) foram excluidas. No 6° ciclo do 1G-Sest, a SPA adotou a nova denominagdo social
de Autoridade Portuaria de Santos S.A., em substituicdo a Codesp, totalizando 44 empresas
estatais federais de controle direto. A Ceitec, empresa em processo de reestruturagéo, foi
excluida da amostra por apresentar dados zerados nas demonstrac6es contabeis do ano 2021.

Em seguida, foram extraidas as informacdes das demonstracbes contdbeis de cada
empresa: ativo, ativo circulante, patriménio liquido, passivo circulante, passivo nédo circulante
e lucro liquido para célculo dos indicadores econémicos e financeiros.

O 1G-Sest ndo apresentou padronizacao de prazo na divulgacdo dos seus regulamentos
e dos seus resultados ao longo dos seis ciclos j& ocorridos até 0 momento.

O Panorama das Estatais (Ministério da Economia, 2022, um painel interativo,
atualizado diariamente, que apresenta dados gerais sobre as empresas estatais federais, em que
é possivel visualiza-los por diversas perspectivas, conforme a Figura 1.

Figura 1 — Panorama das Estatais
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Fonte: Ministério da Economia (2022).

Apdbs inserir 0 nome da empresa estatal, o panorama disponibilizado no endereco
eletronico: https://www.gov.br/economia/pt-br apresenta as demonstra¢fes contabeis numa
visdo detalhada e simplificada. Para o estudo, os dados contidos na visdo simplificada foram
suficientes para extragdo das informagdes econémicas e financeiras no periodo informado, das
43 empresas estatais federais de controle direto. Ademais, por ndo dispor no mesmo endereco
eletrénico, as informacdes contabeis das empresas Eletrobras e EPL foram extraidas,
respectivamente, dos enderecos eletrénicos: https://eletrobras.com/pt/Paginas/Empresas-
Eletrobras.aspx e https://portal.epl.gov.br/.

3.2 Estratégia de Analise
As informag6es contabeis foram consolidadas em uma planilha e em seguida, aplicou-se
as formulas para definig&o dos indicadores de desempenho empresarial.



Para testar a hip6tese de como o indicador de governanca das empresas estatais federais
pode exercer influéncia no desempenho econémico e no desempenho financeiro das respectivas
empresas, utilizou-se a anélise de dados em painel. O uso de dados organizados numa dimensao
transversal é considerado mais robusto do ponto de vista econométrico, pois permite, por
exemplo, identificar efeitos que isoladamente as dimensdes longitudinais e transversais ndo
capturariam (Wooldridge, 2002).

A fim de testar o modelo de analise em painel mais adequado aos dados, se o de efeitos
fixos ou o de efeitos aleatdrios foram empregados dois testes. O primeiro deles foi 0 Teste de
Hausman que, segundo Greene (2002), pode ser usado para avaliar a adequabilidade do modelo
de efeitos aleatorios em comparacdo com o de efeitos fixos, sendo a hipdtese nula de que o
primeiro é mais apropriado. O segundo teste, para os painéis de efeitos fixos, foi realizado um
Teste F, que, conforme 0 mesmo autor, analisa a hipotese de que os coeficientes associados a
variaveis dummies dos periodos temporais sao estatisticamente iguais a zero, isto é, se o efeito
do tempo deve ser considerado. O tratamento dos dados foi feito com uso de planilha eletrénica
no Excel e no software RStudio.

A anélise multivariada requer testes de suposi¢des para validacdo da amostra em relacédo
a técnica utilizada. Segundo Corrar, Dias Filho e Paulo (2009), a aplicacdo apropriada de um
procedimento estatistico depende do cumprimento de um conjunto de pressupostos, sendo
necessarios para a Regressao Multipla (RM), os apresentados a seguir: normalidade de residuos;
homoscedasticidade dos residuos; linearidade dos coeficientes; auséncia de autocorrelacéo
serial nos residuos; e multicolinearidade entre as variaveis independentes.

O presente estudo focou na relacdo de dependéncia entre variaveis. Foi considerada como
variavel independente o 1G-Sest e multiplas varidveis dependentes (TRI, TRPL, LC, END),
todas medidas de forma quantitativa. Constaram ainda duas variaveis de controle, representadas
pelo setor (SE) e dependéncia de recursos do Tesouro (DU), varidveis qualitativas da pesquisa.

O modelo geral de dados em painel foi expresso pelas seguintes equacdes, considerando
que cada modelo correspondeu a um ano da base da pesquisa, de 2018 a 2021

TRI;; = fo + f11GSest; s + [o,DU; + B3LC; + BLEND; ¢ + S5SE; + &;+ (Modelo 1)
TRPL;; = Bo + B11GSest; + B,DU; + B3LC;¢ + B4END; ; + BsSE; + €;+ (Modelo 2)
LCiy = Bo + P11GSest; s + [,DU; + B3ROA; ¢ + BLEND;  + BsSE; + €; (Modelo 3)
END;; = Bo + p11GSest; + B,DU; + B3ROA; + B4LC; ¢+ + BsSE; + €;+ (Modelo 4)

em que TRI representa a Taxa de Retorno dos Investimentos, TRPL representa a Taxa de
Retorno do Patriménio Liquido, LC representa a Liquidez Corrente e END representa o Grau
de Endividamento. Todas estas sdo variaveis dependentes na pesquisa, formando os Modelos
de 1 a 4, respectivamente. A varidvel IGSest ¢ a variavel independente explicativa em todos os
modelos. Ha& ainda varidveis de controle: DU, variavel dummy que assume 1 quando ha
dependéncia da Unido, e 0 caso contrario; e Setor. As variaveis financeiras que ndo foram
usadas como variavel dependente em determinado modelo, também foram incorporadas como
variaveis de controle. Além disso, o indice i € relativo as empresas, e 0 indice t aos anos da
amostra.

4. Anédlise dos Resultados

No decorrer deste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos por meio do uso
das técnicas estatisticas estabelecidas no método da pesquisa sobre as amostras de dados que
contém as informacg@es dos indicadores para os anos de 2018 a 2021.



Inicialmente, foi realizada uma anélise descritiva dos valores apresentados nos
indicadores de 2018 a 2021 para todas as empresas constante na Tabela 01.

Tabela 01 — Média dos Indicadores 2018 a 2021

Ano Estatistica IGSES TRI TRPL LC END
Média 7,05 0,00 0,03 4,01 0,58
2018 Dgsyio 1,91 0,11 0,34 9,84 0,36
Minimo 2,14 -0,34 -1,07 0,13 0,03
Maximo 10,00 0,39 0,95 49,34 1,36
Média 7,26 0,03 0,06 2,01 0,67
2019 Dgsyio 1,98 0,12 0,41 2,16 0,35
Minimo 3,62 -0,32 -1,40 0,17 0,07
Maximo 10,00 0,48 1,27 10,93 1,57
Média 8,27 0,01 0,10 1,93 0,66
2020 D?syio 1,77 0,08 0,46 1,99 0,34
Minimo 4,64 -0,14 -1,14 0,13 0,12
Maximo 10,00 0,30 1,61 10,02 1,50
Média 7,94 0,00 0,08 3,96 0,68
2021 D?syio 1,31 0,10 0,40 11,28 0,39
Minimo 4,56 -0,32 -1,49 0,11 0,01
Maximo 10,00 0,16 1,01 72,46 1,69
Média 7,63 0,01 0,07 3,00 0,65
Geral D?syio 1,81 0,10 0,40 7,72 0,36
Minimo 2,14 -0,34 -1,49 0,11 0,01
Maximo 10,00 0,48 1,61 72,46 1,69

Fonte: Dados da pesquisa (2023).

A média do IG-Sest das empresas constantes na amostra ndo demonstrou significativa
alteracdo no periodo avaliado, iniciando em 7,05 no ano 2018 e chegando em 7,94 no ano 2021,
ou seja, um incremento de apenas 12,62% no decorrer de quatro anos.

Além do lapso temporal entre os ciclos do 1G-Sest, referido cenario pode ser um reflexo
da pandemia do coronavirus vivenciada entre os anos 2020 e 2022, e fez com que muitos
processos fossem suspensos em virtude da emergéncia sanitaria. Ademais, muitos servidores
adotaram o regime de home office, o que pode ter inviabilizado a pratica de medidas para
melhorias dos indicadores de governanca corporativa, em virtude da necessidade momentanea
das empresas em direcionar recursos operacionais, financeiros e humanos para as equipes de
contingéncia e tecnologia da informacdo. Cabe citar, ainda, que a area de governanca e
compliance das empresas estatais tornaram-se muito demandadas durante a pandemia,
principalmente, pelos 6rgaos de controle externos.

Ao verificar o 1G-Sest minimo e maximo também houve uma grande diferenca no
mesmo periodo. H& empresas que apresentaram nota méaxima (10,00), enquanto outras
obtiveram nota minima (2,14 e 4,64), o que inviabiliza uma andlise estatistica de forma
eficiente.

Quanto aos indicadores econémico e os indicadores financeiros houve a evidenciagao
de grandes valores minimos e maximos, causados, principalmente em virtude dos diferentes
portes e segmentos das empresas.

A aplicacdo de uma técnica estatistica necessita da verificacdo de pressupostos. Os
pressupostos podem variar dependendo da técnica utilizada, mas a identifica¢do de observagdes
atipicas, ou outliers, € comum a grande maioria. Observaces atipicas sdo itens que apresentam
uma combinacdo Unica de caracteristicas identificaveis, sendo notavelmente diferentes das
outras observacdes, se apresentando inconsistentes com o restante da amostra (Corrar; Dias
Filho; Paulo, 2009). Os valores discrepantes nos dados da amostra podem distorcer os
resultados obtidos pela técnica utilizada (Borges Junior et al., 2021).



Deve-se lembrar que a base é composta por empresas de 12 setores diferentes, cada uma
com suas particularidades, porém, sendo submetidas ao mesmo processo avaliativo pela SEST.

A primeira etapa foi a analise dos dados da amostra contendo os resultados das variaveis
no periodo entre 2018 e 2021, com 172 ocorréncias, para a identificacdo de observacdes
atipicas, com uso da ferramenta R. Foram utilizadas varidveis de controle com base na possivel
influéncia que poderiam exercer sobre as varidveis dependentes, sendo elas: setor e dependéncia
de recursos do Tesouro. Na constru¢do do modelo, foram observados outliers, demandando
ajustes nas variaveis para padronizacéao.

Da mesma forma verificada para o 1G-Sest, a base possui valores diferentes
significativamente, notadamente nos indicadores de liquidez e endividamento. Mais uma vez,
o fato de ser um grupo com 43 empresas estatais de perfis distintos, faz com que surjam na base
empresas com valores muitos altos e empresas com valores muito baixos. Diante disso, foi
realizado o ajuste, excluindo esses outliers do banco de dados, fazendo com que o total de
observacdes passasse de 172 para 158, para evidenciar qual o melhor efeito para a regressdo
em painel, foram aplicados os testes F e de Hausman, conforme Tabela 2:

Tabela 2 — Resultado dos testes de adequacdo dos modelos

Variavel _ Teste F Tes_te de Hausman
Estatistica Valor P Estatistica Valor P
TRP 2,33 0,01 7,24 0,06
TRPL 1,61 0,04 4,25 0,24
LC 15,03 0,00 0,44 0,93
END 42,37 0,00 90,91 0,00

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Nesse caso, o efeito do painel deve ser considerado em todos os quatro modelos, ja que
valor p < 0,05 para todos os quatro testes F. No entanto, quando verifica-se o teste de Hausman,
o0 painel deve ser de efeitos aleatdrios nos modelos de 1 a 3, e de efeitos fixos no modelo 4.

A Tabela 3 apresenta o resultado da regresséo:

Tabela 3 — Resultado da regresséo de dados em painel

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
TRI TRPL LC END
Coef. Valor P Coef. Valor P Coef. Valor P Coef. Valor P
Intercepto 0,061 0,293 0,007 0,974 0,377 0,915 0,617 0,021
1GSest -0,004 0,332 -0,040 0,043 0,100 0,428 0,001 0,912
DU=2 0,031 0,190 0,190 0,130 6,313 0,005 0,056 0,756
LC -0,002 0,394 0,002 0,784 - - -0,015 0,000
END -0,074 0,015 0,201 0,840 -5,284 0,000 - -
TRI - - - - -3,374 0,158 -0,395 0,001
Efeitos dos setores Sim Sim Sim Sim
R2 0,224 0,154 0,593 0,237
Teste Qui-Quadrado 0,001 0,056 0,000 0,000
Teste F 0,001
N 158 158 158 158

Fonte: Dados da pesquisa (2023)

Percebe-se que o IG-Sest ndo teve impacto significante em trés das quatro variaveis
financeiras, a exce¢do do TRI (valor p < 0,05), ndo havendo evidéncia estatistica que permita
suportar a hipotese de que um maior 1G-Sest reflita em um melhor desempenho financeiro para
as empresas da amostra avaliadas na pesquisa.

Os resultados demonstraram a heterogeneidade da amostra, com acentuada disperséo,
permitindo inferir que as empresas analisadas sdo heterogéneas, possivelmente por pertencerem
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a setores distintos e, também, por apresentarem portes diferentes, determinando uma alta
variabilidade em relacéo as variaveis utilizadas como métricas capazes de influencia-los.

5. Concluséo

A hipotese da pesquisa era saber como o indicador de governanca influenciou o
desempenho econdmico, sob a dtica dos indicadores de rentabilidade do patriménio liquido e
de investimento e como influenciou o desempenho financeiro, sob a o6tica dos indicadores de
liquidez e endividamento das empresas estatais, no periodo de 2018 a 2021, por meio da analise
de regressdo de dados em painel.

Utilizando-se as variaveis explicativas dos indicadores de rentabilidade, liquidez e de
endividamento e as variaveis de controle: setor e dependéncia, os resultados encontrados nao
demonstraram evidéncias sobre a relacdo entre a governanca corporativa e 0s respectivos
indicadores: TRI, TRPL, LC e END.

A andlise da influéncia do Indicador de Governanga com os indicadores de desempenho
empresarial das empresas estatais federais permite fundamentar a atuacdo empresarial do
Estado, subsidiando debates futuros sobre privatizacGes e gerando, por parte das empresas
estatais, a ampliacdo das discussdes e revisdo da definicdo de politicas publicas pelos
representantes, que proporcionem reducdo da dependéncia de recursos governamentais, como
forma de contribuicdo a sociedade civil.

Conclui-se, portanto, que o 1G-Sest ndo tem impacto significante sobre nenhuma das
varidveis econdmicas e financeiras das empresas pertencentes a amostra. Constata-se, ao final
deste estudo, que os resultados obtidos ndo confirmaram a hipdtese, o que sinaliza a necessidade
de que mais estudos sobre a relagdo o desempenho empresarial e a governanca corporativa
sejam realizados para as empresas estatais.

Ha de levar em consideracdo que dos quatro anos presentes na amostra da pesquisa, dois
anos foram sob a vivéncia de uma pandemia mundial, que afetou drasticamente a forma de
trabalho e, principalmente, de viver. Sugere-se que novos estudos possam ser feitos, com a
ampliacdo da base de empresas estatais e o periodo diferenciado.

Como ja foi mencionado, sdo diversos setores envolvidos, a realizacdo de uma analise
por cluster ou por similaridade de segmentos, possa vir a apresentar alguma influéncia
significativa nos indicadores de desempenho empresarial, podendo direcionar as empresas para
a melhora da sua performance perante a sociedade.

Como limitacdo da pesquisa pode-se citar a escolha das proxies das variaveis analisadas.
Poderia ter-se utilizado outras métricas na pesquisa, ou, coOmo em pesquisas anteriores,
utilizadas vérias proxies aglomeradas em um fator. Com isso, poderia ter-se obtido resultados
distintos.

O 1G-Sest, por ndo possuir uma data especifica para divulgacdo do regulamento e para
aplicacdo das certificacdes dificulta estabelecer uma relacdo entre o indicador e o exercicio
financeiro das empresas. A existéncia de um calendario padréo definido pelo Governo talvez
possa Vvir a ajudar a criar um vinculo com o resultado econémico assim como para o resultado
financeiro.

Como sugestdo para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo da amostra, com a
incluséo de todas as empresas certificadas pelo 1G-Sest ou até mesmo adotando um indicador
novo para medigdo da governanga corporativa, além da inclusdo de mais variaveis dependentes.
Sugere-se também uma comparagdo com as variaveis similares em empresas nacionais e
estrangeiras, assim como a adi¢do de novas varidveis que possam influenciar no resultado das
empresas, como por exemplo, o tamanho da empresa como variavel de controle.
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