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Introducéo

Apesar das constantes privatizagdes ocorridas nas Ultimas décadas, as Empresas Estatai s ainda existem em nimero significativo. Nessas empresas, existem
vérios conflitos de interesses em decorréncia de sua natureza estatal, que dificulta a defini¢éo de seus objetivos, a andlise de seu desempenho e a sua gestéo,
necessitando de mecanismos de Governanga Corporativa (GC) para amenizar esses conflitos. Assim, € necessario que essas entidades evidenciem em seus
relatérios suas boas préticas de GC, tais como no Relatério da Administracdo, levando-se em consideragdo a suarelevancia e abrangéncia.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Diante disso, 0 questionamento gque norteou a elaboracdo deste estudo apresenta-se como: Quais os elementos de Governanca Corporativa estéo sendo
evidenciados nos Relatérios de Administragdo das Empresas Estatais listadas naB3 S. A.? Dessa forma, visando responder esse questionamento, este estudo
tem por objetivo geral analisar a evidenciacdo dos elementos de Governanga Corporativa nos Relatorios de Administragdo das Empresas Estatais listadas na
B3S A.

Fundamentagéo Tedrica

As empresas estatais possuem inlmeros problemas de governanga devido a natureza do seu controlador ser pblica e politica. A inexisténcia de mecanismos
gue assegurem aindependéncia da estatal perante as mudangas constantes no governo, acarretam problemas entre o principal e o agente que se somam aos
problemas do préprio estado, devido a suainfluéncia na atividade da estatal (FONTES FILHO; ALVES, 2018).

Metodologia

De natureza qualitativa, o estudo utilizou-se da andlise de conteido dos Relat6rios da Administracdo das Estatais inseridas no Ranking das 50 Maiores
Empresas Estatais do Brasil por receita liquida, disponibilizado pela Revista Exame Melhores e Maiores em 2019, caracterizando-se como uma pesquisa
documental de cardter descritivo. A coleta de dados se deu por meio da obtencao dos relatérios de administracdo das estatais no website daB3 SA.,
realizando-se aleitura na integra desses relatérios, buscando-se identificar a evidenciagao dos elementos de GC propostos por Lugoboni et al. (2018).
Andlise dos Resultados

Os resultados apontam que apesar de apenas uma empresa atingir a média de 100% de evidenciagdo dos el ementos analisados, a menor média apresentada foi
de 56%, ou seja, maior que 50%, demostrando que as Estatais estdo evidenciando aspectos de Governanga Corporativa no Relatério da Administragdo. Os
elementos com maiores médias de divulgagéo foram: Responsabilidade Corporativa, Prestagdo de Contas e Transparéncia. E os elementos com menores
médias de divulgagdo foram: Conselho de Administragdo, Estrutura de Propriedade e Remunerag&o de Executivos.

Concluséo

Em aspectos gerenciais, apresentou uma alerta a gestdo das empresas estatais em relagdo a adogéo de préticas de GC e da qualidade da evidenciagdo das
informagdes a respeito dessas nos rel atérios econdmico-financeiros e sua relevancia para a ampliagéo da credibilidade da empresa no mercado. Ressalta-se
que os resultados encontrados nesta pesquisa séo confirmados por estudos empiricos anteriores, apresentando assim, um consenso na literatura acerca desta
temética. Contudo, trata-se ainda de uma pesquisa incipiente, que necessita de um maior aprofundamento.
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EVIDENCIACAO DOS ELEMENTOS DE GOVERNANGCA CORPORATIVA NOS
RELATORIOS DE ADMINISTRACAO: ANALISE EM EMPRESAS ESTATAIS
LISTADAS NA B3 S.A.

1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas a tematica acerca de Governanca Corporativa (GC) vem sendo
amplamente discutida e os estudos relacionados a esse tema aumentaram significativamente
(BECHT; BOLTON; ROELL, 2002). Segundo La Porta et al. (2000) a GC é um conjunto de
mecanismos que Vvisa a protecdo dos acionistas minoritarios contra a expropriacéo.

No Brasil, a GC cresceu devido as mudangas econdmicas, consequéncia de uma série
de privatizagbes e instalacbes de empresas estrangeiras. E importante enfatizar que as
discussbes a respeito da GC no pais, teve como principal fator a pequena participacdo de
acionistas minoritarios nas decisdes da empresa (KLOTZLE; COSTA, 2006). Mesmo com as
constantes privatizagdes ocorridas nas Ultimas décadas, as Empresas Estatais (EE’s) ainda
existem em ndmeros significativos em todo o mundo, uma vez que 0 governo continua a
controlar diversas empresas de capital aberto em varios paises (VITORIA; BRESSAN;
IQUIAPAZA, 2020).

De acordo com Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) (2015), deve ser considerada uma empresa estatal, qualquer pessoa juridica que pela
legislacdo nacional é reconhecida como uma empresa, e que sua propriedade seja exercida pelo
estado. A relevancia das EE’s no mundo, aponta a necessidade da producdo de pesquisas mais
precisas sobre essas empresas (FONTES FILHO; ALVES, 2018). As estatais brasileiras fazem
parte das empresas mais importantes listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3 S. A)
(GUIMARAES; SILVA, 2020). A capitalizacio delas corresponde a aproximadamente 20% do
mercado de agdes da B3 S. A., participacdo importante para investidores com interesse em
investir em ativos no pais (VITORIA; BRESSAN; IQUIAPAZA, 2020).

Muitos sdo os debates a respeito da GC e da relevancia do papel das empresas
controladas pelo governo, ponderando opinides sobre os interesses de desestatizacdo e dos
defensores da propriedade estatal (GUIMARAES; SILVA, 2020). Isso ocorre por causa da sua
natureza estatal e estrutura de poder que dificulta a definicdo dos objetivos de suas operacoes,
a analise de desempenho e a sua gestdo, pois sua atuacdo se sujeita tanto as necessidades do
governo (controlador direto) e aos diferentes interesses da sociedade (controlador indireto)
(FONTES FILHO; PICOLIN, 2008).

Nesse sentido, a governanga corporativa apresenta-se como ferramenta relevante nas
empresas estatais, para amenizar os varios conflitos existentes. Assim, € necessario que essas
entidades evidenciem em seus relatérios anuais suas boas praticas de governancga corporativa,
levando em consideracdo a relevancia e abrangéncia do Relatério da Administracdo (RA) por
ser utilizado por diversos usuarios como instrumento para tomada de decisdes.

As informagdes divulgadas nos relatorios da administracdo estdo sendo utilizadas
comumente como dados em diversos estudos, sendo possivel encontrar na literatura pesquisas
relacionadas a evidenciacdo de elementos de governanga corporativa nos RA’s, no entanto,
possuem estruturas distintas ao que esta sendo apresentado. As divulgacGes demandadas pelo
mercado de capitais sdo Uteis e transparentes para 0s stakeholders, o que indica a importancia
deste estudo (SILVA, W.; SILVA, J., 2020).

Nessa perspectiva, a pesquisa de lgarashi et al. (2012) buscou evidenciar o alinhamento
entre os elementos de GC e as informacdes evidenciadas em relatorios da administracdo de
empresas listadas na B3 S. A. que fazem parte do nivel de governanga Novo Mercado. Os
resultados confirmaram que as praticas de governancga corporativa estdo evidenciadas nos RA’s
dessas empresas, mas, 0s resultados também mostram que ha necessidade de uma evidenciacdo



melhor das informacdes relacionadas a GC nos relatorios da administracdo, em especial aos
oito itens identificados como alinhados.

Um estudo mais recente € o de Lugoboni et al. (2018) que objetivou evidenciar aspectos
de governanga corporativa nos RA’s das institui¢des financeiras listadas na bolsa de valores. A
pesquisa demonstrou que ha pouca evidenciacdo de aspectos de governanca corporativa, no
entanto, aspectos como Responsabilidade Corporativa e Transparéncia, teve uma significativa
evidenciacao nesses relatérios.

H& varios estudos estrangeiros que relaciona a GC nas empresas estatais a diferentes
aspectos como a entrada no mercado internacional (GRGGAARD; RYGH; BENITO, 2019), a
estrutura de governanca (ANDRES; GUASCH; AZUMENDI, 2011), a adesdo aos principios
de governanca (NASUTION et al., 2020). No Brasil, Miranda e Amaral (2011) buscaram
relacionar a adesdo de praticas de governanga corporativa ao desempenho das EE’s. Ja Mingone
(2019) investigou se houve impacto no retorno das agdes das corporacdes de natureza estatal
que aderiram ao programa de governanca corporativa das estatais da B3 S. A.

Diante disso, o questionamento que norteou a elaboracdo deste estudo apresenta-se
como: Quais os elementos de Governanga Corporativa estdo sendo evidenciados nos
Relatorios de Administracdo das Empresas Estatais listadas na B3 S. A.? Dessa forma,
visando responder esse questionamento, este estudo tem por objetivo geral analisar a
evidenciacdo dos elementos de Governanga Corporativa nos Relatérios de Administracdo das
Empresas Estatais listadas na B3 S. A. Para isso, esta pesquisa utilizou como amostra as EE’s
de capital aberto listadas na B3 S. A., no ano de 2019, integrantes do Ranking das 50 Maiores
Empresas Estatais do Brasil por receita liquida, disponibilizado pela Revista Exame Melhores
e Maiores em 2019.

Nessa perspectiva, apesar de existirem evidéncias empiricas em empresas privadas em
relacdo ao tema abordado por esta pesquisa, foram encontradas poucas evidéncias empiricas
especificamente nas empresas de propriedade do governo, demonstrando assim que as
pesquisas na tematica em questdo ainda se encontram em desenvolvimento e sdo incipientes.
Destarte, o diferencial desta pesquisa esta na investigacdo da evidenciacdo de praticas de
governanca corporativa por dez empresas estatais de trés diferentes setores ao invés de realizar
estudo com uma Unica empresa ou de um Unico setor ou de pesquisar a relacao de desempenho
financeiro de estatais que possuem ou ndo segmentos de listagem diferenciados da B3 S. A., ou
comparar a evidenciacdo de GC entre empresas publicas e privadas, ou ainda, aspectos
associados a conflito de agéncia e a funcdo dos varios stakeholders, que sdo os tipos de
pesquisas mais comuns existentes na literatura.

Por fim, o estudo inova ao estudar a evidenciagdo de praticas de GC, que se insere no
ambito da transparéncia de informac0es, utilizando-se de preceitos da Teoria do Disclosure, ao
invés de outras teorias utilizadas para estudar outros mecanismos de GC e ainda utilizando
apenas o relatério da administracdo para coleta de dados, por entender a importancia desse
relatorio em razdo do seu alcance por utilizar uma linguagem menos técnica possibilitando seu
entendimento por um grande ndmero de usuarios.

As peculiaridades das empresas de propriedade estatal, determina a necessidade em
relacionar os dois constructos — Governanca Corporativa e Empresa Estatal —, demonstrando a
relevancia desta discussdo. Além disso, a pesquisa tem como base os preceitos da Teoria do
Disclosure, que incentiva tanto a divulgacao de informacdes de carater obrigatorio como as de
carater voluntario, objetivando proporcionar maior transparéncia no contexto corporativo das
empresas (VERRECCHIA, 2001).

Assim, esta pesquisa justifica-se por tratar de tema da atualidade, relevante e em
evolucdo. Almeja-se contribuir para o avango e aprofundamento do debate desta tematica no
meio académico, proporcionando novas constatacfes e buscando preencher lacunas ainda
existentes, especialmente por tratar a governanca corporativa no ambito das empresas



controladas pelo governo, buscando-se constatar a qualidade e o nivel de evidenciacédo de GC.
Para o mercado, é visivel a crescente discussao acerca da governancga corporativa nas empresas
estatais, exemplo disso é a Lei das Estatais n® 13.303 promulgada em 2016, como consequéncia
de diversos escandalos de corrupcdo nas estatais do Brasil. Nesse sentido, este estudo possibilita
orientacdes aos investidores, sociedade e 6rgdos reguladores sobre quais Estatais estdo
evidenciando informagfes de préticas de GC, e ainda apresenta uma alerta aos gerentes das
estatais acerca da importancia de adotar e divulgar praticas de GC. Dessa forma, este assunto
merece relevancia por abranger um grande nimero de interessados — acionistas, sociedade,
gerentes e Orgaos reguladores — e ainda pelas peculiaridades presentes nas estatais, como a
existéncia das possiveis interferéncias politicas que possam haver nessas organizagoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Os estudos acerca de governanca corporativa expandiram-se em diversos paises devido
as crises econdmicas na Asia, Russia e Brasil, também em raz&o de escandalos financeiros como
os casos EnronCorp, WorldCominc e Parmalat. Esses eventos mostraram a fragilidade dos
sistemas de GC, até mesmo daqueles considerados eficientes, como o anglo-saxdo
(KREUZBERG; VICENTE, 2019).

Essa tematica no Brasil foi impulsionada devido a crise na década de 90. Os impactos
dessa crise evidenciaram a fragilidade da governanca corporativa, e consequentemente afetou
o0 nivel de confianca dos investidores (KREUZBERG; VICENTE, 2019). Ainda em 1990, a
abertura de capital alterou de forma significativa o meio empresarial, as empresas passaram a
compartilhar o controle com sécios nacionais e estrangeiros (ALVARES; GIACOMETTI;
GUSSO, 2008).

Com essas varias mudancas no ambiente empresarial brasileiro, aumentou as exigéncias
dos investidores e acionistas por informac@es fidedignas em relacdo aos numeros publicados
pelas organizacdes (BORTOLI; ORTH; LERNER, 2019). No Brasil, o Cédigo de melhores
praticas de governanca corporativa é a principal referéncia acerca de GC, pois apresenta
recomendacdes objetivando contribuir na evolugdo de governanca corporativa nas organizagoes
(IBGC, 2015).

As empresas listadas na B3 S. A. recebem uma avaliacdo de qualidade em relacdo a
aderéncia voluntéaria de diferentes praticas de governanca corporativa (LUZ et al., 2009). Essa
avaliacdo de qualidade sdo 0s seguimentos especiais - Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2,
Novo Mercado (NM), Nivel 2 (N2) e Nivel 1 (N1) — criados a partir da percepcao de que, para
desenvolver o mercado de capitais no Brasil, era necessario ter segmentos que se adequassem
aos diversos perfis de empresas (B3 S. A., 2020). Segundo Villas-Bodas (2017) os segmentos da
B3 S. A. que exigem praticas altamente rigidas em governanca corporativa sdo: Novo Mercado,
Nivel 2 e Nivel 1.

Assim, a governanca corporativa pode ser entendida como um vasto conjunto de
definices e praticas, que visa preservar os interesses dos acionistas por meio de ag¢des internas
(boas praticas empresariais) e externas (um apropriado ambiente regulamentado e de negdcios),
sem esquecer o interesse das demais partes interessadas, como medida para proporcionar
riqueza a longo prazo e continuidade da organizagdo (VILLAS-BOAS, 2017). Os mecanismos
internos englobam o conselho de administracdo, a estrutura de propriedade e o método de
remuneracao de gestores; nos externos estdo o ambiente regulador e legal e 0 mercado acionario
e de fusdes e aquisicbes (KLOTZLE; COSTA, 2006).

As empresas estatais possuem inumeros problemas de governanca devido a natureza do
seu controlador ser publica e politica. A inexisténcia de mecanismos que assegurem a
independéncia da estatal perante as mudangas constantes no governo, acarretam problemas
entre o principal e 0 agente que se somam aos problemas do proprio estado, devido a sua
influéncia na atividade da estatal (FONTES FILHO; ALVES, 2018).



A confianca dos investidores das EE’s € atingida em razdo de um cenario confuso,
especificamente em relacdo as incertezas na gestdo dessas entidades, bem como na divulgagéo
de suas informac@es, no que tange ao cumprimento do interesse publico e suas limitacGes, e
ainda a forte influéncia politica, tornando dificil a mensuracdo do risco desse tipo de
investimento (B3 S. A., 2020). Uma das principais interferéncias politicas existente nas estatais
é a nomeacdo dos CEOQs por politicos, acarretando em pressdo dupla em cima desses, uma vez
que eles deverdo suprir os anseios do governo e das demais partes interessadas. Esse tipo de
pratica no Brasil foi revelado pela operagéo lava jato, pois a partir dessa opera¢do comprovou-
se que varios partidos politicos nomeiam diversos cargos de destaque nas estatais brasileiras
(GUIMARAES; SILVA, 2020).

Além disso, as EE’s, podem ndo oferecer incentivos monetarios para atingir 0s seus
objetivos caso o salario do CEO ndo esteja ligado ao seu desempenho, devido geralmente a
remuneracdo de seus gestores ser definida por atos ou Orgaos reguladores. As politicas de
remuneracao das estatais sofrem constrangimentos de forma aditiva, pois para atrair gestores
qgue possuam qualificacdo é necessario oferecer uma remuneragdo igual ao seu custo de
oportunidade, e isso muitas vezes é maior do que o valor considerado razoavel pelos cidad&os.
Criando um constrangimento para o politico que tomara a decisdo, uma vez que tera de suportar
esse custo no plano de eleicdo ao pagar uma remuneracdo considerada exorbitante pelos
eleitores. A falta de incentivos pode possibilitar novas formas de obtencdo privada de
vantagens, como exemplo a isso temos: a abstencdo de tomar decisdes importantes como as
decisbes de investimento de risco; bem como nao se esforcar e ndo dedicar tempo na busca de
resultados; e usar os recursos disponiveis em beneficio préprio ou chegar a situagcbes mais
criticas da corrupcédo e demais ilegalidades (FONTES FILHO; ALVES, 2018).

As questdes de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tendo como foco as estatais,
tem o nivel de complexidade aumentada em razdo da natureza dos interesses envolvidos. Em
funcdo de ter a figura do estado como grande interessado, essas empresas devem limitar-se a
alguns tipos de praticas sociais para evitar arbitrariedades. Essas restri¢ces estdo relacionadas
a RSC altruista e politica. Dessa forma, como nas estatais possui uma linha divisoria muito
préxima entre a RSC altruista e politica, é temido que elas sejam usadas para atender interesses
politicos (MIRANDA; AMARAL, 2011).

A prestacdo de contas do desempenho das empresas controladas pelo governo ocorre
por meio de um confuso grupo de agentes, em que ndo é facil identificar os favorecidos,
consequentemente a isso, surgem conflitos de agéncia, pois as decisdes serdo tomadas baseadas
em critérios que podem néo beneficiar a empresa, tornando-as em investimentos ndo atraentes
devido & falta de transparéncia, auséncia de avaliagdo e incoeréncia politica (OCDE, 2015).

A imprecisdo quanto as politicas econémicas do estado, a instabilidade do mercado, e
principalmente as elei¢Ges atingem diretamente as EE’s, uma vez que o processo eleitoral altera
a sua gestdo, e consequentemente suas estratégias. E por isso que a rotatividade da gestdo em
empresas estatais é mais frequente que em empresas privadas (GUIMARAES; SILVA, 2020).

Essas interferéncias mostram a importancia da presente pesquisa, € necessario discutir
a respeito da governanca corporativa no contexto das empresas controladas pelo estado. Nos
ultimos anos, foi possivel analisar profundas mudancas na estrutura de GC das estatais, em
consequéncia de esfor¢cos demandados por importantes entidades e organizacfes. Tais
mudangas resultaram em grandes avancos na constru¢cdo de mecanismos de governanga
corporativa para as empresas estatais (PINTO, 2020).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

No que concerne aos objetivos, o estudo é descritivo, pois busca identificar, verificar e
descrever elementos de Governancga Corporativa nos Relatérios de Administracdo de Empresas
Estatais listadas na B3 S. A. O estudo utilizou como populagao alvo as empresas integrantes do



ranking das 50 Maiores Empresas Estatais do Brasil por receita liquida, disponibilizado pela
Revista Exame Melhores e Maiores em 2019.

Para selecdo da amostra foram consideradas as Estatais que estdo listadas na B3 S.A.,
pois levou-se em consideracdo que apenas as Sociedades por Acdes de Capital Aberto tém a
obrigatoriedade de publicar/divulgar as Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFP’s) no
website da B3 S. A., dentre essas demonstracdes estdo os relatorios da administracdo que foram
utilizados para coleta de dados.

Em relagéo aos procedimentos a pesquisa se enquadra como documental, visto que
analisou os relatorios da administracdo das estatais. O recorte temporal da pesquisa é do tipo
transversal, uma vez que os dados foram levantados em um determinado momento. Assim, 0s
dados utilizados nesta pesquisa referem-se ao exercicio social de 2019.

Quanto a abordagem, a pesquisa classifica-se como qualitativa, posto que a analise foi
feita através da técnica de andlise de contetdo. Portanto, a técnica utilizada para avaliar os
dados foi a analise de conteudo dos relatorios, sendo analisados e identificados os elementos de
governanga corporativa que estdo sendo evidenciados. A analise de conteddo é um
procedimento de pesquisa, que sistematicamente permite descrever mensagens e 0S
comportamentos relacionados ao contexto do enunciado, além das deducdes dos dados
coletados (CAVALCANTE; CALIXTO; PINHEIRO, 2014).

O procedimento de coleta de dados foi realizado por meio da obtencdo dos relatorios de
administracdo das estatais no website da B3 S.A. Em seguida foi realizado a leitura na integra
desses relatorios buscando identificar a evidenciacdo dos elementos listados no Quadro 1.

Quadro 1: Variaveis de pesquisa

Elementos relacionados a: O que foi analisado:
a) Padronizacéo Se no RA consta os itens obrigatdrios conforme a Lei 6.404/76.
b) Estrutura de propriedade Se existe a evidencia¢do no RA da segregacéo do Capital.
c) Mercado financeiro e de capitais Se existe evidenciacdo no RA, qual nivel de governanca a companhia
pertence, ou ha indicios que possibilite a identificacio.
d) Mecanismos de conselho de | Se é evidenciado no RA que a empresa possui Conselho de
administracdo Administracdo e como ele estd composto
e) Politicas de remuneragdo de | No RA, se existe a evidenciacdo de remuneragdo dos executivos em
executivos razéo de seus atos.
f)  Transparéncia (disclousure) Identificar & divulgacéo de dados relevantes as partes interessadas
nos RA’s, independente da obrigatoriedade.
g) Equidade (Fairness) Verificar a evidenciagdo de igualdade no tratamento entre acionistas
e demais partes interessadas.
h) Prestacdo de Contas | Identificacdo dos atos e responsabilidades dos administradores no
(accountability) RA
i) Responsabilidade Corporativa | Evidenciar pontos de conformidade nos RA, para mitigacdo de riscos
(compliance) e cumprimento da legislacdo.

Fonte: Adaptado de Lugoboni et al. (2018).

No decorrer da anélise dos RA’s das EE’s, adotou-se a atribui¢do 1 para os elementos
evidenciados e 0 para os elementos ndo evidenciados, para determinar a média de evidenciagédo
por estatal. Em seguida, os dados coletados foram tabulados através do Software Microsoft
Excel e Word (versdo Windows 13) e apresentados através de tabelas. Por fim, os resultados
encontrados foram analisados e discutidos, confrontando-se os achados com pesquisas
empiricas anteriores.

Dentre o total de 50 empresas da amostra, somente 10 delas estavam listadas na B3 S.
A., assim essas 10 empresas formaram a composi¢do da amostra final da pesquisa. Para melhor
exibicdo do trajeto metodoldgico, a Tabela 1 apresenta o procedimento de sele¢do das empresas
e da composicao da amostra final do estudo, levando em consideracéo os critérios que foram
relatados anteriormente.



Tabela 1 - Composi¢do da amostra final da pesquisa

Operacéo Descricéo Ndmero de
Empresas
Populacdo (Ranking das Maiores Empresas Estatais do Brasil por
= receita liquida em 2019, disponibilizado pela Revista Exame Melhores 50
e Maiores).
Exclusdo das empresas que ndo estdo listadas na B3 S. A. em razdo de
(-) ndo terem a obrigatoriedade de divulgar as DFP’s. 40
= Amostra final 10

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O Quadro 2 exibe a composi¢do da amostra final do estudo, por setor de atuacéo e por
segmento de listagem de governanga corporativa que as empresas estdo inseridas, apos a
exclusdo das empresas que nédo estdo listadas na B3 S. A.

Quadro 2 — Amostra final da pesquisa

Empresa Setor de atuagdo Segmento de Listagem
CASAN Utilidade publica Mercado tradicional
CEEE D Utilidade publica Nivel 1
CELESC Utilidade publica Nivel 2
CEMIG DIST Utilidade publica Mercado tradicional
CEMIG GT Utilidade publica Mercado tradicional
COPASA Utilidade publica Novo Mercado
COPEL Utilidade publica Nivel 1
PETROBRAS Petroleo, Gas e Biocombustiveis Nivel 2
SABESP Utilidade publica Novo Mercado
SANEPAR Utilidade publica Nivel 2

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

O Quadro 2 evidencia que a maioria das empresas analisadas (9) sdo do setor de
Utilidade publica, tal resultado ja era esperado, por se tratar de empresas estatais. E apenas uma
empresa, a PETROBRAS, faz parte do setor de Petréleo, G&s e Biocombustiveis. Observa-se
ainda que das dez empresas que compdem a amostra final da pesquisa, sete delas fazem parte
dos segmentos especiais de listagem da B3 S. A., sendo trés do Nivel 2, duas do Nivel 1 e duas
do Novo Mercado, que € o nivel mais elevado de Governanga Corporativa. E apenas trés
empresas nao estdo inseridas nos segmentos de listagem da B3 S. A, integrando o Mercado
Tradicional.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para alcancar o objetivo geral - analisar a evidenciacdo dos elementos de Governanca
Corporativa nos Relatérios de Administracdo das Empresas Estatais listadas na B3 S. A. -, a
principio foi realizado a conferéncia individual dos relatérios de administracdo do exercicio
encerrado em 31 de dezembro de 2019. Em seguida, procedeu-se a analise da evidenciacdo dos
elementos de GC e a comparacao entre as empresas. A Tabela 2 mostra uma explanagéo inicial
sobre a quantidade de elementos evidenciados por empresa.

Embora as empresas listadas no Novo Mercado estarem submetidas a rigorosas
exigéncias de adogdo de préaticas de GC, constata-se que as empresas com maior numero de
elementos de GC evidenciados ndo fazem parte desse grupo, mas pertencem ao grupo do Nivel
1 e Nivel 2. A empresa com maior nimero de elementos evidenciados foi a COPEL que
evidenciou todos os 9 elementos analisados nesta pesquisa e aferiu uma média de elementos
evidenciados de 100%. Em seguida esta a CELESC e SANEPAR que igualmente evidenciaram
8 dos 9 elementos analisados e alcangcaram uma média de elementos evidenciados de 89%. Tal
resultado corrobora com os achados de Santos (2014) que constatou um maior numero de



divulgacdo de indicadores de governanca corporativa por empresas que pertenciam ao grupo
do Nivel 1 e ndo ao grupo do Novo Mercado. Nesse estudo, a empresa COPEL também se
destacou em relacgéo a divulgacéo, sendo a segunda empresa com maior nimero de divulgacéo
de indicadores de GC.

Tabela 2 — Quantidade de elementos evidenciados por Estatal

Empresas E_Iemer_ltos Média_de El_ementos
Evidenciados Evidenciados

COPEL (N1) 9 100%
CELESC (N2) 8 89%
SANEPAR (N2) 8 89%
CEEE D (N1) 7 78%
SABESP (NM) 7 78%
COPASA (NM) 6 67%
PETROBRAS (N2) 6 67%
CEMIG DIST (MT) 6 67%
CEMIG GT (MT) 6 67%
CASAN (MT) 5 56%

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Esse achado alinha-se com a afirmacdo de Miranda, Melo e Martins (2020) de que a
listagem no segmento Novo Mercado, supostamente 0 segmento com rigorosas exigéncias de
adocdo de préaticas de governanga corporativa, nao funciona de forma eficaz, e que as empresas
buscam se listar nesse segmento apenas como uma forma de buscar legitimacao.

Em relacdo a alta evidenciacdo dos elementos de governanca corporativa pela COPEL
atribui-se aos bons resultados obtidos pela empresa no programa de Destaque de Governanca
das Estatais da B3 S. A. A COPEL é apontado por esse programa como a estatal com a melhor
governanca do pais, pois em 2019 entre as seis estatais inseridas nesse programa, a COPEL
obteve a maior pontuacdo em relacdo ao cumprimento dos requisitos exigidos, de um total de
60 pontos (pontuacdo maxima), ela atingiu 58 (B3 S. A., 2021).

E importante observar ainda que as empresas que mais evidenciaram os elementos de
governanca foram as empresas que estdo listadas em um dos segmentos diferenciados de GC
da B3 S. A., e a empresa que apresentou menos evidenciacdo foi a CASAN com apenas 56%
dos elementos evidenciados, essa empresa pertence ao Mercado Tradicional. Esse resultado ja
era esperado, pois as empresas listadas nos segmentos especiais de governanca estao obrigadas
a aderir exigéncias rigorosas de préaticas de GC. Tal resultado converge com as pesquisas de
Conzatti, Besen e Serafim Junior (2021) e Sousa et al., (2021) apresentando que as empresas
pertencentes aos segmentos diferenciados da B3 S. A. possui uma maior média de indice de
GC em relacdo as empresas pertencentes ao Mercado Tradicional.

Na Tabela 3, é possivel notar quais elementos foram evidenciados em cada empresa,
mostrando também a média de evidenciagéo por estatal. Observa-se que em relacdo a todos 0s
elementos analisados, os evidenciados por todas as estatais foram: responsabilidade
corporativa, prestacdo de contas e transparéncia. A responsabilidade social empresarial
proporciona sucesso para as empresas, uma vez que todas as organizacdes dependem
fundamentalmente do apoio e da participacdo das pessoas. Assim, as empresas socialmente
responsaveis, em média, s&o bem mais criativas e possuem mais seguranca, além de contar com
0 apoio da sociedade, com o favoritismo dos investidores e consumidores, com a participacdo
e 0 entusiasmo dos colaboradores e ndo acumulam passivos trabalhistas, ambientais, legais e
éticos (BARBIERI; CAJAZEIRA, 2016).



Tabela 3 — Média de resultados dos elementos evidenciados nos RA’s
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COPEL 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1,00
CELESC 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0,89
SANEPAR 1 1 1 1 0 1 1 1 1 0,89
CEEED 1 1 1 0 1 1 0 1 1 0,78
SABESP 1 1 1 1 1 1 0 0 1 0,78
COPASA 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0,67
PETROBRAS 1 1 1 1 1 0 0 0 1 0,67
CEMIG DIST 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0,67
CEMIG GT 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0,67
CASAN 1 1 1 1 0 0 0 1 0 0,56
Total 1,00 1,00 | 1,00 | 0,90 0,80 0,60 0,50 0,50 0,50 0,76

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Dessa forma, tendo em vista a evidenciacgdo de préticas de responsabilidade corporativa
em todas as EE’s analisadas, esse resultado confirma os achados de Moura (2019), que
constatou-se que a Lei das Estatais estabeleceu a obrigatoriedade de adotar normas de
compliance no contexto destas organizaces como meio de trazer maior transparéncia e
integridade para o ambiente empresarial. E ainda esta em conformidade com o estudo de Santos
(2014), a grande média de evidenciacdo da responsabilidade corporativa pode ser relacionada
a preocupacdes frequentes dos stakeholders com o meio ambiente, governanga corporativa,
transparéncia e a necessidade das organizacfes em atender a estas preocupagfes no empenho
por maior legitimidade. E também corrobora com o resultado da pesquisa de Lugoboni et al.
(2018) dentre os aspectos de GC mais evidenciados esta a responsabilidade corporativa.

A prestacdo de contas apresenta um nimero igual de evidenciagio na pesquisa. E dever
dos administradores prestar contas de forma entendivel e em tempo real ainda que traga
consequéncias. Além disso, eles sdo obrigados a divulgar os seus atos e responder por tudo que
Ihes € estabelecido (COSTA; NOGUEIRA, 2020).

A alta evidenciacdo da prestacdo de contas atribui-se a obrigacdo dos administradores
em divulgar e justificar a pratica de seus atos, caso contrario receberdo sangdes por descumprir
deveres a eles determinados. A exigéncia de prestar contas esta relacionado a representacéo que
0s agentes politicos exercem a seus representados, o que demanda fundamentalmente a
divulgacdo de informacdes e a possibilidade de serem responsabilizados por suas a¢des, ou seja,
em um Estado os que mandam também devem obedecer, pois estdo sujeitos a legislacdo
(CABRAL, 2015).

A transparéncia também foi um dos elementos evidenciado por todas as empresas
analisadas. A transparéncia pode influenciar no ndo envolvimento da gestdo da empresa em
atos improprios, pois as suas acdes serdo expostas e investigadas (FUNG, 2014). A violacao
desse principio nas empresas estatais deve ser considerado um ato criminoso (NASUTION,
2020).



A alta evidenciacdo da transparéncia atribui-se a obrigacdo imposta pela Lei 6.404/76,
Lei das Sociedades por A¢des, que prevé a obrigatoriedade da transparéncia e divulgacao das
informacdes contabeis (MOTA; PINTO, 2017), e principalmente, ao clamor da sociedade e
setores de mercado por mais transparéncia e controle na gestéo das estatais, fruto disso sdo as
reestruturacdes normativas das quais as estatais tem passado na busca de atender o clamor social
por mudancas e efetivacdo de principios administrativos como a moralidade e publicidade, os
quais podem ser notados em legislacGes recentes como a Lei de Acesso a Informacéo, Lei n°
12.527/2011, a Lei Anticorrupcdo, Lei n° 12.846/2013 e o Estatuto Juridico das Empresas
Estatais, Lei n° 13.303/16 (VICENTE; BANNWART JUNIOR, 2017). Esse resultado vai de
encontro aos achados de Lugoboni et al. (2018) que obteve alta evidenciagio da transparéncia.

Os elementos menos evidenciados foram o conselho de administracdo, a estrutura de
propriedade e a remuneragédo executiva, ambos obtiveram a mesma média de divulgacéo (0,50).
O conselho de administracéo deve trabalhar em funcao do interesse da empresa por completo.
Dentre as suas atribuiches estdo a eleicdo e substituicdo do diretor executivo, 0
acompanhamento da gestdo, a definicdo da estratégia, 0 monitoramento dos riscos e supervisao
do relacionamento da companhia com os demais agentes (ALMEIDA; KLOTZLE; PINTO,
2013).

A pouca evidencia¢do do elemento conselho de administragdo pode estar relacionada
com os resultados da pesquisa de Simpson (2014) que apesar das estatais possuirem conselhos
de administracdo, no entanto, elas demonstram fraquezas em relacdo a avaliacdo do
desempenho do conselho, critérios para nomeacéo de conselheiros, o equilibrio de conselheiros
independentes e conselheiros ndo independentes, e outras caracteristicas. Os resultados obtidos
acerca da evidenciacdo desse elemento também converge com a afirmacédo de Fontes Filho e
Alves (2018) a propria edi¢do da Lei n° 13.303/2016 aponta até entdo uma fragil estruturagéo
dos mecanismos de controle da GC no Brasil. Assim, sdo apontados como fragilidades
existentes no sistema estatal, a pouca independéncia no conselho, a falta de exigéncia de uma
minima experiéncia profissional dos dirigentes, a nomeacdo de politicos aos o6rgdos de
fiscalizacdo e administracao.

Um dos principais mecanismos de governanca € a estrutura de propriedade (SILVEIRA,
2004). No Brasil, a grande parte das empresas apresentam estruturas de propriedade
concentradas (SILVEIRA, 2004; BREY et al., 2014), o que torna relevante a identidade dos
acionistas tanto para o desempenho quanto para a relacdo da empresa com o meio ambiente
(BREY et al., 2014). A baixa evidenciacdo desse elemento pode ser relacionada a pesquisa de
Parente, Vasconcelos e De Luca (2014) em relacdo a concentracdo de propriedade, as empresas
controladas pelo estado apresentam, em média, niveis mais elevados de direitos de fluxo de
caixa e de votos e ainda apresentam maiores desvios de direitos. Essas empresas também
possuem maior proporg¢éo de acionista controlador e 70% delas sdo detentoras de controle direto
sobre si mesma. Segundo Silveira e Barros (2008) as empresas com maior direito de controle e
excesso de poder de voto tem maior probabilidade de expropriar a riqueza dos acionistas
minoritarios. Esse achado alinha-se ao resultado da pesquisa de Lugoboni et al. (2018), que
encontrou uma baixa evidenciagdo da estrutura de propriedade nos RA’s.

A remuneracdo de executivos é uma importante ferramenta que permite alinhar os
interesses dos executivos com os interesses dos acionistas (SOUZA; DUQUE; SILVA
JUNIOR, 2016; KRAUTER, 2013). Os resultados do estudo de Krauter (2013) mostraram que
ha relacdo entre a remuneracdo financeira (salario mensal + salario variavel) e remuneracéo néo
financeira (beneficios) com o desempenho da empresa. Esses resultados mostram que a
remuneracao de executivos colabora a conduzir o empenho dos executivos para o alcance dos
objetivos da empresa, colaborando para que a organizacao obtenha altos niveis de desempenho
financeiro.



Contudo, a pouca divulgacao da remuneracgéo de executivos converge com a afirmacao
de Freire (2016) que apesar da Instrucdo Normativa 480/2009 da CVM obrigar as empresas
listadas na B3 S. A. a divulgarem informacGes acerca da remuneracdo dos diretores, as
empresas ndo as divulgam com base em decisdes judiciais, argumentando que a divulgagéo
dessas informacgdes comprometeria a seguranca dos executivos. Também pode estar relacionada
com o estudo de Fontes Filho e Alves (2018) as EE’s, podem ndo oferecer incentivos
monetarios para atingir os seus objetivos caso o salario do CEO néo esteja ligado ao seu
desempenho, devido geralmente a remuneragdo de seus gestores ser definida por atos ou 6rgaos
reguladores. As politicas de remuneracéo de estatais sofrem constrangimentos de forma aditiva,
pois para atrair gestores que possuam qualificagdo é necessario oferecer uma remuneracao igual
ao seu custo de oportunidade, e isto muitas vezes é maior do que o valor considerado razoavel
pelos cidaddos. Criando um constrangimento para o politico que tomara a decisdo, uma vez que
tera de suportar esse custo no plano de eleicdo ao pagar uma remuneracdo considerada
exorbitante pelos eleitores. E ainda alinha-se a afirmagdo de Darmadi (2013) a divulgagéo
detalhada da remuneracédo de executivos em paises em desenvolvimento € relativamente baixa.
E por fim, corrobora com os achados de Lugoboni et al. (2018), que constatou uma baixa
evidenciacdo de remuneracao de executivos.

No estudo realizado também houve a evidenciacdo da quantidade de vezes que 0s
elementos foram evidenciados, conforme exibe a Tabela 4, em que é possivel notar que em
relacdo a quantidade de evidenciagBes, 0s elementos que obtiveram maior média de
evidenciacdo foram os que apresentaram maior quantidade de evidenciaces.

Tabela 4 — Elementos evidenciados nos RA’s — quantidade de evidenciacbes
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SANEPAR 17 7 6 3 2 1 0 1 1 38
SABESP 15 9 7 1 2 0 1 0 1 36
COPEL 12 8 6 2 1 2 1 1 1 34
PETROBRAS 9 12 9 1 0 0 1 0 1 33
COPASA MG 10 6 11 2 2 0 1 0 0 32
CELESC 13 5 3 2 2 2 1 3 0 31
CEEE D 11 7 6 0 2 0 1 1 1 29
CEMIG DIST 10 7 6 2 0 2 1 0 0 28
CEMIG GT 10 5 6 2 0 2 1 0 0 26
CASAN 9 6 4 2 0 0 0 2 0 23
Total 116 72 64 17 11 9 8 8 5 310

Fonte: Dados da pesquisa (2021).

Destarte, 0s elementos com maior nimero de citagdes nos relatorios foram a
responsabilidade corporativa (116), prestacédo de contas (72) e transparéncia (64). Nota-se ainda
que tanto na média de evidenciacdo como na quantidade de evidencia¢Bes o principio da
equidade ocupa a 42 posi¢do, ou seja, 0s quatro principios basicos de governancga corporativa
foram os elementos com maior média e quantidade de evidencia¢do em comparacao aos demais



elementos analisados. Esse resultado vai de encontro com a afirmacdo de Muritiba (2017) que
0 mercado de a¢des impde que as companhias utilizem cada vez mais os principios de GC, para
a promocao de um melhor ambiente empresarial e diminuicdo dos riscos do investimentos.

O IBGC e referéncia nacional em governanga corporativa, e em alinhamento com a Lei
Sarbanes-Oxley, elenca como principios basicos: responsabilidade corporativa, prestacdo de
contas, transparéncia e equidade (CRISTOVAM; BERGAMINI, 2019). Dessa forma, a
aplicacdo de tais principios no mercado de capitais é essencial devido possibilitar mais
segurancga aos investidores, promovendo mais interesse em investir por parte desses, ao saber
que a empresa utiliza mecanismos de controle rigidos (MURITIBA, 2017).

O elemento com maior quantidade de evidenciacOes foi a responsabilidade corporativa,
esse resultado pode ser relacionado com os achados de Said, Zainuddin e Haron (2009) que a
varidvel mais significativa que influéncia positivamente o nivel de divulgacdo da
responsabilidade social corporativa € a propriedade estatal, isso implica que quanto maior a
participagdo do governo em uma empresa, maior o nivel de divulgagéo da RSC.

Em contrapartida, os elementos com menor quantidade de evidenciagdes foram a
padronizacdo (8), estrutura de propriedade (8) e a remuneracdo de executivos (5). A pouca
guantidade de evidenciagdes da padronizacgdo atribui-se ao método utilizado para averiguar esse
elemento nos RA’s. Segundo Dond et al. (2015) as formas de analisar a qualidade dos contetiidos
das informagdes evidenciadas nos RA’s sdo dispersas, e um dos padrdes de referéncia existente
sdo os itens obrigatorios de acordo com a Lei 6.404/76. Assim, para a empresa que evidenciou
no RA trés dos quatro itens obrigatérios da Lei das Sociedades por a¢des, atribuiu-se 1 para o
elemento padronizacéo, e a que evidenciou menos de trés atribuiu-se 0. Esse método utilizado
fez com que a quantidade de evidencia¢6es do elemento padronizacao fosse apenas 1 para todas
as empresas que o evidenciaram.

A padronizacdo ou simetria de informacdes contidas nos relatérios da administracdo é
importante, pois permite comparar as informac6es contidas nesse relatorio entre as empresas
que sdo obrigadas a divulga-lo, além de proporcionar as partes interessadas informacdes
relevantes. O parecer de orientacdo 15/87 emitido pela CVM, em 28 de dezembro de 1987, com
0 propésito de expor os itens obrigatdrios, conforme a Lei 6.404/76 ou recomendados e 0s ndo
obrigatdrios e ndo recomendados de forma a reduzir a assimetria informacional (SOARES;
PETERS; CIASCA, 2017).

Dessa forma, a assimetria informacional pode causar conflitos de interesses (BELO;
BRASIL, 2006) e a padronizagéo torna-se um elemento importante para amenizar tais conflitos.
A auséncia de assimetria nas informacdes tornam um mercado eficiente, uma vez que
disponibiliza aos investidores informagdes necessarias para tomar suas decisdes, resultando em
uma precificacdo correta dos ativos (BELO; BRASIL, 2006).

E importante salientar que as empresas com maior quantidade de evidenciacdes s&o:
SANEPAR (N2) (38), SABESP (NM) (36) e COPEL (N1) (34), todas pertencentes aos
segmentos de listagem especiais da B3 S. A., e as com menor quantidade de evidenciacfes sdo
exatamente as empresas que pertencem ao MT, CEMIG DIST (28), CEMIG GT (26) e CASAN
(23). Esse resultado ja era esperado, pois entende-se que as empresas que integram 0S
segmentos de listagem diferenciados da B3 S. A. sdo impostas a aderir mais praticas de GC em
relacdo as empresas que pertencem ao Mercado Tradicional, esse achado vai de encontro aos
resultados de Sousa et al. (2021) e Conzatti, Besen e Serafim Junior (2021) e ainda converge
com os resultados da pesquisa de Dona et al. (2015) que constatou que o segmento de
governanca influéncia no volume de informagdes contido nos relatérios da administracao.

Constatou-se na pratica, as deficiéncias dos relatorios da administracéo, tendo em vista
que os relatorios analisados propiciaram informagdes particulares de cada empresa, e
concediam um volume de conteddos diversos, mas nem sempre as informagfes estavam
estruturadas de forma que possibilitasse uma melhor compreensdo por parte do usuario



(IGARASHI et al., 2012), destaca-se que algumas informacdes sdo apresentadas de forma
sucinta, esse procedimento de acordo com a CVM (1987) infringe a legislacdo e ndo é
compativel com a conduta esperada de uma companhia de capital aberto, provocando a perda
de uma grande oportunidade da empresa ser mais célebre e avaliada por seus stakeholders.

Essa constatacdo vai de encontro com a concluséo de Silva e Rodrigues (2010) apesar
de existir normas relativas ao contetdo do RA, esse até entdo ndo alcancou completamente sua
finalidade informacional por ndo cumprir precisamente as recomendacdes dadas pelos 6rgaos
competentes e por proporcionar informacoes insuficientes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo analisar a evidenciagdo dos elementos de Governanga
Corporativa nos Relatérios de Administracdo das Empresas Estatais listadas na B3 S. A. no ano
de 2019, integrantes do ranking das 50 Maiores Empresas Estatais do Brasil por receita liquida,
disponibilizado pela Revista Exame Melhores e Maiores em 2019. Para isso recorreu-se a
pesquisa descritiva, qualitativa e documental, utilizando como amostra dez EE’s.

Assim como constatado em outras pesquisas, apesar do Novo Mercado ser considerado
0 mais alto nivel de Governanga Corporativa da B3 S. A., as empresas que mais evidenciaram
elemento de GC néo pertencem a esse segmento, mas sim ao segmento Nivel 1 (COPEL com
100% de evidenciacao) e Nivel 2 (CELESC e SANEPAR ambas com 89% de evidenciagdo).
Expondo que a listagem no segmento NM, supostamente 0 segmento com rigorosas exigéncias
de adocdo de praticas de GC ndo funciona de forma eficaz, e que as empresas buscam se listar
nesse segmento apenas como uma forma de legitimacao.

Nesse contexto, os resultados mostram que apenas uma empresa (COPEL) evidenciou
em seu RA em 2019 todos os elementos de GC investigados por este estudo, um dado
preocupante, tendo em vista que apesar de todas as companhias analisadas estarem listadas na
B3 S. A. e impostas a aderirem a normatizacdo da CVM e da Lei 6.404/76, e também a maioria
dessas empresas (7) fazem parte dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da bolsa.
E ainda, por se tratar de EE’s, essas sdo impostas a normatizac6es adicionais como por exemplo
a Lei das Estatais n° 13.303/16, Lei de Acesso a Informacéo n° 12.527/11 e a Lei Anticorrupcao
n° 12.846/13. Mas por outro lado, a menor média de evidenciacdo foi de 56% obtida pela
empresa CASAN, média superior a 50% demonstrando que apesar da maioria das empresas (9)
ndo apresentarem média de evidenciagdo de 100%, as estatais estao evidenciando em seus RA’S
elementos de GC.

Dessa forma, o presente estudo contribui para o avancgo das discussdes sobre o tema, no
meio académico; e no meio empresarial, proporciona informacgdes aos 6rgaos reguladores do
mercado de capitais para maior monitoramento da divulgacdo e qualidade das informacgoes
inclusas nos Relatérios da Administracéo.

Em aspectos gerenciais, apresentou uma alerta a gestdo das empresas estatais em relacao
a adocdo de praticas de GC e da qualidade da evidenciacdo das informacdes a respeito dessas
nos relatérios econémico-financeiros e sua relevancia para a ampliagdo da credibilidade da
empresa no mercado. Ressalta-se que os resultados encontrados nesta pesquisa séo confirmados
por estudos empiricos anteriores, apresentando assim, um consenso na literatura acerca desta
tematica. Contudo, trata-se ainda de uma pesquisa incipiente, que necessita de um maior
aprofundamento.

Quanto as limitagdes do estudo, pode-se destacar a falta de padronizacdo das
informagdes evidenciadas pelas empresas nos RA’s, sendo necessaria a releitura dos relatérios
por vérias vezes; a possibilidade das estatais possuirem a adoc¢do de elementos de GC nao
evidenciados nos relatérios; a possibilidade de ocorréncia de evidencia¢es nos relatérios nao
notadas pelo pesquisador, em virtude de desvio e subjetividade dos relatorios; o periodo de
andlise, onde foi analisado apenas o0 ano de 2019, dificultando uma maior analise e comparacao



entre as companhias; a ndo realizacdo de testes estatisticos para verificar relacdo entre maior
evidéncia e maior desempenho; maior quantidade de itens evidenciados e aumento do valor no
preco das acOes das companhias; entre outras relacdes.

Destarte, como sugestdo para futuras pesquisas, recomenda-se a aplicacdo do mesmo
estudo utilizando outros demonstrativos financeiros, ampliando o lapso temporal para verificar
a evolucdo da evidenciacao, bem como o uso de variaveis que possam explicar a eficicia das
praticas de Governanca Corporativa adotadas pelas estatais.
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