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Resumo

O objetivo deste estudo foi investigar qual a relagédo entre as praticas divulgadas pela governanga e o desempenho sustentavel corporativo
de estatais federais de controle direto da Unido (Brasil). Sua relevancia consistiu em expandir o conhecimento acerca da atuagdo da
governanga nas estatais para levar a empresa a alcangar um desempenho sustentavel corporativo real. A anélise de contetdo foi o
método selecionado para investigar a conformidade dos relatorios de gestdo aos frameworks do Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa- IBGC (2015) e da Global Reporting Iniciative- GRI (2016). As préticas divulgadas pela governanga e o desempenho
sustentavel foram mapeados através de indices construidos pela média ponderada das praticas do codigo do IBGC (2015) e das diretrizes
econdmicas, ambientais e sociais da GRI (2016) atendidas pelas estatais e divulgadas em seus relatérios de gestao e de sustentabilidade.
A analise descritiva dos indices da governanga e do desempenho sustentavel corporativo foi realizada junto a anlise do contexto das
praticas e do desempenho sustentavel corporativo através do Iramuteq®. Acerca dos resultados e contribuigdes, os valores dos indices
do desempenho sustentavel revelaram um baixo atendimento as diretrizes do GRI (2016), ao contréario dos indices de governanca, que
apresentaram maior aderéncia as diretrizes técnicas do IBGC (2015). Os valores obtidos entre esses indices revelaram que o compliance
das praticas de governanga é mais efetivo que o de sustentabilidade nas estatais. O desempenho sustentavel nessas empresas remete
ao uso de materiais reciclaveis ou reutilizaveis e na gestdo do consumo de energia, do uso da agua e da geragao de residuos. Ademais,
as praticas divulgadas pela governanga e o desempenho sustentavel sé estiveram relacionados quando sua execugéo era decorrente de
normas que reduziam o custo nas empresas. Praticas ambientais e sociais voluntarias ndo apresentaram relagdo com o desempenho
sustentavel corporativo das empresas publicas e nem das sociedades de economia mista.

Palavras-chave: Divulgacdo. Governanga. Desempenho Sustentavel Corporativo. Estatais.

Abstract

The aim of this study was to investigate the relationship between the practices disclosed by the governance and the corporate sustainable
performance of federal state-owned companies directly controlled by the Union (Brazil). Its relevance consisted in expanding knowledge
about the performance of governance in state-owned companies to lead the company to achieve real corporate sustainable performance.
Its relevance consisted in expanding knowledge about the performance of governance in state-owned companies to lead the company to
achieve real corporate sustainable performance. Content analysis was the method selected to investigate the compliance of management
reports with the frameworks of the Brazilian Institute of Corporate Governance (IBGC) (2015) and the Global Reporting Initiative (GRI)
(2016). The practices disclosed by governance and sustainable performance were mapped through indexes built by the weighted average
of the practices of the IBGC code (2015) and the economic, environmental, and social guidelines of the GRI (2016) met by the state-owned
companies and disclosed in their management and sustainability reports. The descriptive analysis of the governance and corporate
sustainable performance indices was carried out together with the analysis of the context of corporate sustainable practices and
performance through Iramuteq®. Regarding the results and contributions, the values of the sustainable performance indices revealed a
low compliance with the GRI (2016) guidelines, unlike the governance indexes, which showed greater adherence to the IBGC (2015)
technical guidelines. The values obtained between these indices revealed that compliance with governance practices is more effective
than sustainability in state-owned companies. Sustainable performance in these companies refers to the use of recyclable or reusable
materials and the management of energy consumption, water use and waste generation. In addition, the practices disclosed by governance
and sustainable performance were only related when their execution was due to standards that reduced the cost in companies. Voluntary
environmental and social practices were not related to the corporate sustainable performance of public companies or mixed-capital
companies.
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1 Introdugao

A divulgacdo de informagbes na Nova Administragdo Publica pelas estatais, tanto publicas, como
sociedades de economia mista, passou a ser vista como pega-chave no processo de modernizagdo da
governanga do Estado, especialmente, no que se refere a atender as exigéncias dos multi stakeholders; além
de contemplar o interesse em permanecer com a legitimidade democratica diante deles (Andrews & Kouzmin,
1998; Barlow, 2022; Culiberg et al., 2023). O enfoque da Nova Administragdo Publica convence os agentes da
governanga das estatais a executarem e divulgarem suas praticas ndo apenas por parametros politicos, mas
também por critérios técnicos, comportamentais e com foco na eficiéncia (Correio & Correio, 2019; Gordon et
al., 2021; Dabbebi, Lassoued, Khanchel; 2022).

A abordagem do desempenho sustentavel inseriu aspectos sociais € ambientais no escopo do
desempenho corporativo das entidades publicas; além da integragdo de informagdes financeiras e nao
financeiras em seus relatorios (Bassen & Kovacs, 2008; Qureshi et al., 2020; Romano et al., 2020). A divulgagéo
do desempenho sustentavel corporativo consistiu na evidenciagdo do desempenho econémico, social e
ambiental mensurado por indicadores econémicos, sociais e ambientais (Hfebicek, Soukopova & Trenz, 2011;
Culiberg et al.,2023).

O framework do Global Reporting Initiative (GRI) se tornou o padrdo mais aceito pelas entidades
publicas por instrumentalizar a divulgacdo do desempenho sustentavel corporativo com a integragdo de
indicadores econdmicos, ambientais e sociais (GRI, 2016). O desempenho sustentavel passou a representar
uma medida de vantagem competitiva pelos pardmetros da contabilidade gerencial, com foco na cria¢do de
valor sustentavel (Folan & Browne, 2005; Cong, Freedman & Park; 2014; Elmaci et al,, 2016). Sob influéncia
da GRI, o valor sustentavel passou a ser mensurado pelo desempenho das praticas executadas pela
governanga nas dimensdes econémica, ambiental e social, e se tornou uma medida de valor agregado por
conter uma maior gama de informagdes gerenciais nos relatorios dessas companhias (Castell6 & Lozano,
2011).

As caracteristicas dos conselhos e dos comités de governanga também influenciaram a maneira com
que os agentes da governanga divulgam suas praticas € a maneira como 0 desempenho sustentavel corporativo
é mensurado (Liao, Luo & Tang, 2015). Grande parte dos agentes divulgam praticas de governanga com o
interesse de permanecerem ocupando seus cargos por uma maior extenséo de tempo, em vez de agregarem
valor sustentavel as operagfes das estatais (Oh, Chang & Martynov, 2011; Cai, Jo & Pan, 2011; Dam &
Scholtens, 2013; Wang, et al., 2014; Teixeira, Roglio & Marcon, 2017; Hussain, Rigoni & Orij, 2018; Barlow,
2022; Culiberg et al., 2023).

Ao propor investigar qual a relagdo entre praticas divulgadas pela governanga e o desempenho
sustentavel corporativo, esta pesquisa vai além da constatagdo, por exemplo, de como a estrutura de
propriedade ou as caracteristicas da governanga podem explicar o desempenho sustentavel. A investigagao
proposta busca ir além desses aspectos, enfatizando a atuagao da governanca para que as empresas alcancem
desempenho sustentavel por meio do seguinte questionamento: qual a relacdo entre as praticas divulgadas
pela governanga e o desempenho sustentavel corporativo em estatais federais de controle direto da Uni&o?

A relevancia académica deste estudo esta em investigar se as praticas divulgadas pela governanga
das estatais sdo reais, desde que apresentem alguma relacdo de influéncia com o desempenho sustentavel
nessas empresas, ou se representam apenas um discurso programado pela governanga para se legitimar frente
aos stakeholders (Yu, Luu & Chen, 2020; Chen & Dagestani, 2023). As empresas publicas e sociedades de
economia mista foram escolhidas por situarem-se em um ambiente regulamentado com estrutura normativa
rigida e com um ambiente corporativo mais complexo em relagéo as demais empresas (Santana, 2006). Ambos
os tipos representam a forma mais direta de interven¢do do Estado, devido ao controle da maior parte dos
setores de producéo de bens intermediarios a sociedade (Khatri, 2023).

A relevancia pratica dessa investigacdo concentra-se no fato de os produtos e servigos das estatais
manterem uma relagao direta com o atendimento as demandas do governo e da sociedade, o que as obriga a
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divulgarem um desempenho corporativo que convenga a sociedade de serem empresas que continuardo
funcionando ao longo dos anos; o estudo se propds a identificar se esta divulgagéo é legitima quanto a relagéo
governanga x desempenho sustentavel corporativo. Ademais, a importancia desse estudo esta em expandir o
conhecimento acerca da atuagdo da governanca, sob o enfoque das praticas divulgadas, para levar a empresa
a alcangar desempenho sustentavel corporativo mensurado através dos pilares econdmico, ambiental e social.

2 Referencial Teodrico
2.1 Governanga na Nova Administragao Publica

A divulgacéo de informagdes na Nova Administragdo Publica forneceu novo delineamento a agregagéo
de valor (Bryson, Crosby & Bloomberg, 2014; Popov & Makeeva, 2022). Nesta, a agregagao de valor publico
as praticas executadas pela governanga nas empresas tornou-se mais ampla. Nas estatais, todas as unidades
organizacionais foram entendidas como responsaveis por agregar valor através do desempenho (Orazalin &
Baydauletov, 2020; Zaid et al., 2020).

Praticas para agregar valor as operagbes das estatais passaram a ser tratadas como de
responsabilidade dos conselhos e comités de governanga, entendidos como as unidades mais importantes para
agregar valor a essas organizagdes (Monks, 2001). As praticas executadas pelo conselho de administragao,
diretoria e comités de controle e fiscalizagdo (IBGC, 2015) passaram a contribuir com a agregacédo de valor
mensurado via desempenho e suas praticas de divulgagaéo (Monks, 2001; Orazalin & Baydauletov, 2020).

A divulgacéo de praticas pode ser interpretada ndo sé como um resultado da mobilizagéo de interesses
individuais da governanga, mas também pela aceitagéo pré-consciente de normas institucionais alinhadas a
valores ou por influéncia do grupo que interage (Yeung, Lo & Cheng, 2011; Florez-Parra et al., 2023). Na Nova
Administragdo Publica, um ambiente institucional livre de isomorfismos favorece a atuagé@o da governanga nas
estatais e representa um pressuposto para que qualquer pratica de governanga seja executada e divulgada
(Eakin et al., 2011).

Além da influéncia do ambiente interno, 0 ambiente legal (Heracleous & Lan, 2012), as politicas publicas
e as normas trabalhistas e ambientais (Jacoby, 1990) podem influenciar os agentes da governanga a divulgarem
praticas executadas nas estatais (Lassoued & Khanchel, 2023). Porém, ao se tratar do seu ambiente interno,
ainda predomina a viséo de que os agentes da governanca podem divulgar praticas como reflexo de seus
valores, interesses ou pelo simples fato de atenderem uma norma (Zilber, 2011; Lassoued & Khanchel, 2023).

Como tais préaticas a serem divulgadas, os membros do conselho de administragdo deveriam definir
estratégias que protegessem e valorizassem a estatal, além de otimizar o retorno dos investimentos no longo
prazo e atender as expectativas das partes interessadas com equilibrio (IBGC, 2015). A diretoria deveria criar
processos, politicas e indicadores que assegurassem condigdes de avaliar a conduta dos agentes de maneira
objetiva, além de propor medidas corretivas para esses agentes baseadas em codigo de conduta (IBGC, 2015).

O comité de auditoria, como parte dos 6rgdos de fiscalizagdo e controle, deveria dar suporte ao
conselho de administragdo monitorando a efetividade e a qualidade dos controles internos estabelecidos e da
informagéo divulgada por seus membros. O conselho fiscal deveria analisar trimestralmente o balancete e
demais demonstragdes elaboradas pela estatal, além de examinar as demonstragdes contabeis
correspondentes ao exercicio social e opinar sobre elas (IBGC, 2015).

Os auditores independentes deveriam avaliar a extensdo e a suficiéncia da estrutura de controle interno
implantada pela administragdo com o objetivo de assegurar a elaboragdo de demonstragdes financeiras sem
distor¢des relevantes. Por sua vez, a auditoria interna deveria desempenhar e divulgar praticas alinhadas a
estratégia da organizacéo e baseadas em matrizes de risco avaliado (IBGC, 2015).

2.2 Desempenho Sustentavel Corporativo
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Para as empresas publicas, a primeira iniciativa para formalizar o uso de indicadores de desempenho
sustentavel ocorreu por parte da Diretiva 2003/51 de Modernizagdo das Contas emitida pela Unido Europeia
(Bassen & Kovacs, 2008). A diretiva estabeleceu que a avaliago de desempenho sustentavel deveria abranger
aspectos ndo financeiros por meio de indicadores ambientais e sociais para que o desempenho sustentavel
dessas empresas fosse melhor compreendido (DIRETIVA 2003/51/EU, 2003).

A sustentabilidade corporativa no ambiente de empresas publicas perpassa sobre o Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODSs) e a Agenda 2023 da Organizagdo das Nagdes Unidas (ONU). Os ODSs
fornecem uma plataforma para enfrentar os desafios globais atuais e facilitar conversas em diferentes
geografias e disciplinas, considerando outros aspectos além do desempenho financeiro e econdémico das
companhias. Ademais, os ODSs enfatizam a importéncia de descolonizar o desenvolvimento, remodelar as
estruturas organizacionais existentes, para que novas agdes e ambientes corporativos mais sustentaveis
possam existir (Arora-Jonsson, 2023).

A implementagdo dos ODSs nas empresas, tanto publicas como privadas, deve considerar tanto sua
estratégia, como os procedimentos desempenhados em ambiente tatico e operacional, com comunicagéo clara
e metas interpretaveis pelos demais niveis hierarquicos nas empresas (Brodny & Tutak, 2023). O papel da
implementacao e execugao dos ODSs otimiza 0 ambiente corporativo das empresas para que, além de serem
remodeladas com foco na sustentabilidade, alcancem um desempenho sustentavel de fato (Fang et al., 2023;
Leal Filho, 2023). Nesse contexto, o principal papel da governanga das companhias € introduzi-las a uma
estratégia de longo prazo, a ser colocada em prética considerando as caracteristicas e especificidades dos
agentes da governanga (Garcia-Sanchez et.al, 2023).

Como uma das iniciativas para se tornar mais sustentavel, a governanga das entidades publicas passou
a utilizar o sistema de avaliagdo de desempenho para coordenar o alinhamento entre indicadores de
sustentabilidade, fungdes organizacionais e niveis hierarquicos (Melnyk, Stewart & Swink, 2004; Birindelli,
lannuzzi & Savioli, 2019). O desempenho sustentavel corporativo passou a ser mensurado via desempenho
econdmico, social e ambiental através da quantificagdo da informagéo por indicadores de desempenho
(Hrebicek, Soukopova & Trenz, 2011; Harrison et al., 2020) nessas entidades.

Nas empresas publicas, os indicadores foram disseminados como uteis as organizagdes para avaliar
o desempenho sustentavel, considerando a diferenca conceitual entre indices e indicadores no contexto da
sustentabilidade corporativa nessas empresas (Siche et al.,, 2007; Buchholz et al., 2018; Kimakwa, Gonzalez
& Kaynak, 2022; Jiang, Wang & Zhou, 2023).

Os padrdes universais GRI 101, 102 e 103 introduziram diretrizes aplicaveis a divulgagdo de
informagdes via relatorios de gestao das estatais. Essas normas foram publicadas em 2016 e entraram em
vigor em primeiro de julho de 2018 (GRI, 2020). O GRI 101 dispds sobre diretrizes gerais como ponto de partida
para as estatais que foram incentivadas a adotar o modelo de relato integrado baseado no padrao global (GRI
101, 2016), mediante aprovacéo da Lei 13.303 em 2016, comumente conhecida “Lei das Estatais”.

Com a aprovagao dessa lei, as estatais brasileiras foram incentivadas a adotarem o modelo de Relato
Integrado do Padréo Global da GRI (2016) para elaborarem seus relatérios de gestao, integrando informagdes
de sua governanga. A publicagao dos relatérios de gestdo no modelo de relato integrado se tornou obrigatéria
com a Decisdo Normativa n° 178/2019 do TCU, que manteve as diretrizes de todos os frameworks do Padréo
Global da GRI (2016) para estrutura-los e divulga-los.

As préticas de governanga das estatais passaram a ser avaliadas de maneira integrada e quanto a
capacidade de elas gerarem valor mensuravel através do desempenho sustentavel corporativo (TCU, 2019;
2020). As diretrizes do GRI 102 foram destinadas a estruturar informagdes sobre o ambiente interno das
estatais. Elas estabeleceram como as estatais devem relatar seu perfil e estratégias, praticas de ética e de
elaboragdo do contetido no relatério de gestdo. O GRI 103 destinou diretrizes para o relato de praticas
econdmicas, ambientais e sociais sob o enfoque de gestdo e subsidiou o conteudo relatado por meio dos
padrdes econdmico (GRI 200), ambiental (GRI 300) e social (GRI 400) (GRI 103, 2016).

3 Metodologia
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3.1 Participantes selecionados

As 197 estatais federais brasileiras apresentadas no panorama das estatais em 2020 foram
selecionadas como universo da investigacdo (SEST, 2020). Das 197, foram retiradas as subsidiarias e as que
continham sede no exterior, devido a estarem situadas em outro ambiente legal e normativo. Com a retirada
das subsidiarias, permaneceram as 46 estatais de controle direto da Unido na pesquisa. Das 46, 19 néo
apresentaram relatorios de gestdo em seus websites entre 2017 e 2019, o que as levou a serem retiradas. A
analise de conteudo foi 0 método predominantemente utilizado nesta investigagao (Erlingsson & Brysiewicz,

2017).

As 27 estatais participantes encontram-se distribuidas entre as cinco regides do Brasil, localizadas nos
estados do Para (1), Goias — Distrito Federal (12), Ceara (1), Rio de Janeiro (8), Santa Catarina (3), Espirito
Santo (1) e Sao Paulo (1). Essas empresas possuem controle acionario direto da Unido, com 12 delas
dependentes de recursos do Tesouro Nacional e 15 ndo dependentes; e quanto aos seus setores de atuacgéo,

22 atuam no setor produtivo e 5 no setor financeiro, conforme apresenta Tabela 1 a seguir:

Tabela 1:
Estatais participantes do estudo por natureza

ESTATAIS

NATUREZA

1. Banco da Amazoénia S/A - Banco da Amazonia

Sociedade de economia mista

2. Banco do Brasil S/A - BB

Sociedade de economia mista

3. Banco do Nordeste do Brasil S/A — BNB

Sociedade de economia mista

4. Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social — BNDES

Empresa publica

5. Centrais Elétricas Brasileiras S/A — Eletrobras

Sociedade de economia mista

6. Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avangada S/A — CEITEC

Empresa publica

7. Companhia Docas do Espirito Santo - CODESA

Sociedade de economia mista

8. Autoridade Portuaria de Santos — CODESP

Sociedade de economia mista

9. Empresa Brasil de Comunicagédo — EBC

Empresa publica

10. Empresa Brasileira de Administracéo de Petrdleo e Gas Natural - PPSA

Empresa publica

11. Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos — ECT

Empresa publica

12. Empresa Brasileira de Hemoderivados - HEMOBRAS

Empresa publica

13. Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportuaria - INFRAERO

Empresa publica

14. Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria — EMBRAPA

Empresa publica

15. Empresa Brasileira de Servigos Hospitalares — EBSERH

Empresa publica

16. Empresa de Pesquisa Energética — EPE

Empresa publica

17. Empresa de Planejamento e Logistica S/A - EPL

Empresa publica

18. Empresa Gestora de Ativos — EMGEA

Empresa publica

19. Financiadora de Estudos e Projetos — FINEP

Empresa publica

20. Hospital de Clinicas de Porto Alegre — HCPA

Empresa publica

21. Hospital Nossa Senhora da Conceigao S/A — CONCEICAOQ

Sociedade de economia mista

22. Industria de Material Bélico do Brasil — IMBEL

Empresa publica

23. Industrias Nucleares do Brasil S/A — INB

Sociedade de economia mista

24. Nuclebras Equipamentos Pesados S/A - NUCLEP

Sociedade de economia mista

25. Petréleo Brasileiro S/A — PETROBRAS

Sociedade de economia mista

26. Servigo Federal de Processamento de Dados - SERPRO

Empresa publica

27. Telecomunicagdes Brasileiras S/A - TELEBRAS

Sociedade de economia mista

Fonte: adaptado do Panorama das Estatais (2020).

3.2 Procedimentos para Coleta de Dados
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As segdes dos relatorios referentes ao detalhamento das praticas divulgadas pela governanca, de suas
estratégias, alocagao de recursos e do desempenho econémico, ambiental e social alcangados pelas estatais
foram analisadas sob duas perspectivas.

Na primeira, o conteudo foi quantificado pela leitura prévia aos relatérios, para categorizar os indices
das praticas divulgadas pelo conselho fiscal e de administracao, diretoria, comité de auditoria e auditoria interna.
Além dos indices das préaticas de governanga, o conteudo foi quantificado para categorizar os indices de
desempenho sustentavel nas dimens6es econdémica, ambiental e social conforme diretrizes dos padrdes 200,
300 e 400 do Padréo Global da GRI (2016).

Na segunda, o contelido dos relatérios foi transformado em um corpus textual, conforme critérios
exigidos pelo Iramuteq®, para analisar o contexto da relagéo entre as praticas de governanga e o desempenho
sustentavel corporativo.

3.3 Identificagao das praticas divulgadas pela governanca e categorizagao dos indices de praticas da
governanga e do desempenho sustentavel corporativo

A identificagéo das praticas divulgadas pela governanca foi efetuada da seguinte maneira: para cada
pratica do codigo do IBGC (2015) atendida no relatério de gestéo foi atribuido um (1) e na auséncia desta, foi
atribuido zero (0). Todas as praticas identificadas com (1) foram somadas para constatar a quantidade de
praticas divulgadas pelo conselho de administracao e fiscal, diretoria, comité de auditoria e auditoria interna.

O somatdrio dessas praticas favoreceu o uso de recursos da estatistica descritiva como a média, moda,
mediana, desvio médio e a correlagao de Pearson para levantar evidéncias acerca de como a governanga atuou
nas estatais entre 2017-2019. A constru¢do dos indices partiu do somatério das praticas divulgadas pelos
conselhos, diretoria e comité de governanga nas estatais. Os indices foram calculados pela média aritmética
(Ma) do somatorio das praticas identificadas por cada uma dessas unidades. Apos o levantamento dos indices
por unidades de governanga, foi construido o Indice de Praticas de Governanca das Estatais (IPGE) pelo calculo
da média ponderada de todos os indices de praticas de governanca,

Quanto aos indices do desempenho sustentavel corporativo, foi criado um checklist com cada uma das
diretrizes que compuseram os indices do grupo de indicadores econdmicos, ambientais e sociais estabelecidos
pela GRI (2016) nos padrées 200, 300 e 400 do Padrao Global da GRI (2016). Os grupos de indicadores
econdmico, ambiental e social foram construidos da seguinte maneira: para cada diretriz dos indices dos
indicadores dos padrdes 200, 300 e 400 atendida nos relatorios de gestéo foi atribuido (1) e na sua auséncia,

(0).

Todas as diretrizes atendidas com (1) foram somadas para constatar a quantidade de diretrizes
atendidas por indices que formavam os grupos de indicadores econdmicos do GRI 200, indicadores ambientais
do GRI 300 e indicadores sociais do GRI 400. Os indicadores econdmicos, ambientais e sociais dos padrdes
200, 300 e 400 da GRI (2016) foram construidos por meio da média ponderada de seus respectivos indices
econdmicos, ambientais e sociais por dimensao.

O desempenho sustentavel foi representado pelo indice do Desempenho Sustentavel Corporativo
(IDSC) calculado pela média ponderada entre os indicadores dos padrdes 200, 300 e 400 (GRI, 2016). Os
indicadores e indices adaptados do GRI (2016) para as estatais e que serviram de base para mensurar 0
desempenho sustentavel corporativo foram apresentados no Apéndice A - Estruturagéo dos Indicadores e
indices do GRI (2016), na pagina 27.

3.4 Ranking de divulgacdo nas estatais e corpus textual construidos para verificar o contexto das
praticas de governanca e do desempenho sustentavel corporativo

Apos os calculos do IPGE e IDSC, foram construidos dois rankings para evidenciar a classificagdo dos
resultados desses indices por estatais: 0 do IPGE mostrara como a governanga atuou, através das praticas
divulgadas; e 0 IDSC, os desempenhos alcangados pelas estatais por ordem decrescente. O corpus foi 0 meio
que possibilitou investigar o contexto da governanga e do desempenho sustentavel divulgados nos relatorios
via Iramuteq®.
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3.5 Procedimentos para analise das praticas identificadas e indices categorizados

Foram calculados os valores médios do IPGCA, IPGCF, IPGD, IPGCA e IPGAI para evidenciar qual a
média de divulgacéo das préticas estabelecidas pelo codigo do IBGC (2015) por unidades de governanga e por
estatais. A moda e a mediana foram calculadas para verificar o valor mais frequente apresentado pelos indices
por unidades de governanca e por estatais; e para identificar como estavam posicionados por unidades em
rankings. Os valores médios do IPGE foram calculados para levantar evidéncias acerca da atuagdo da
governanga nas estatais.

O desvio médio foi calculado para verificar quais IPGEs estiveram mais distantes de suas médias e
como estiveram distribuidos em torno das médias dos indices por unidades de governanga. Os niveis de
correlagao entre o IPGCA, IPGCF, IPGD, IPGCA, IPGAI e o IPGE foram analisados pelo coeficiente de
correlagdo de Pearson, para verificar como as praticas divulgadas pela governanga estavam linearmente
associadas.

Quanto aos indices do desempenho sustentavel corporativo, foram calculados os totais de diretrizes
atendidas por cada indice (201-1, (...), 301-1, (...), 401-1, (...)) e por grupos de indices dos indicadores (GRI
201, GRI 202, (...)), para calculo de seus percentuais, médias, modas, medianas e desvios médios. O valor
médio entre os indices (201-1, (...), 301-1, (...), 401-1, (...)) dos grupos de indicadores econémicos, ambientais
e sociais (GRI 201, GRI 202, (...)) foi calculado para evidenciar qual a média de atendimento das estatais ao
Padrao Global da GRI (2016).

3.6 Analise com o Iramuteq®

As estatisticas textuais, analise por especificidades e fatorial de correspondéncia, analise de similitudes
e nuvem de palavras permitiram analisar a relagdo entre os aspectos institucionais, a governanga e 0
desempenho sustentavel. A analise por especificidades associou os textos as posi¢des das palavras e das
estatais no plano fatorial. A analise fatorial por correspondéncia apresentou a associagdo entre os textos das
se¢des dos relatérios as estatais de maneira gréafica, distribuidas ao longo do plano fatorial (Fernandes, 2016).

A relagéo entre as intengdes de sentido e os segmentos de texto foram analisadas por meio da
significancia entre as palavras dentro de cada trecho identificado nas se¢des dos relatérios de gestao,
apresentados pelo Iramuteq®. A analise de similitudes aprofundou as estatisticas textuais por meio das
distingbes entre as palavras mais significativas, os contextos especificos nos textos e as intengdes de sentido
com que foram utilizadas nos relatorios. Por fim, a nuvem de palavras agrupou as palavras mais significativas
nos segmentos de texto e as organizou no formato de nuvem em fungéo da sua frequéncia de uso, o que tornou
os resultados apresentados pela analise de similitudes mais intuitivos.

4 Analise dos Dados Coletados

Os resultados sé@o apresentados com base nos indices calculados em relatorios de gestdo e de
sustentabilidade. Tais indices evidenciaram como os indicadores de governanca e do desempenho sustentavel
foram atendidos, para que fosse possivel efetuar um levantamento do ambiente da governanga nas estatais e
o nivel de sustentabilidade corporativa existente nessas empresas.

4.1 indices de Praticas de Governanga e do Desempenho Sustentéavel Corporativo

Nenhum dos conselhos de administragdo das estatais divulgou todas as praticas recomendadas pelo
IBGC (2015), porém foram os 6rgéos que mais divulgaram diretrizes do instituto para a governanga. O IPGCA
apresentou 0s maiores valores no triénio, com baixa variagéo entre a divulgagéo de praticas pelas estatais e
com valores aproximados. O IPGCA médio apresentou o valor de 0,81 e evidenciou que a maior parte da
divulgagéo dos conselhos de administracéo das estatais estiveram préximos a 1,00.

Apesar do IPGCA médio de 0,81, os indices que mais se repetiram entre os conselhos das estatais foi
0,73, 0 que mostrou que a maior parte deles apresentaram uma divulgacdo mediana entre as estatais a que
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pertenciam. Os indices de divulgacdo de praticas pelas diretorias das estatais apresentaram um melhor
desempenho, quando comparados aos resultados do IPGCA. Contudo, a diretoria de apenas uma estatal
apresentou IPGD igual a 1,00.

Apesar do IPGD médio de 0,84, os indices que mais se repetiram entre as diretorias das estatais foi
0,98, 0 que mostra que a maior parte delas apresentaram divulgacao satisfatéria entre as estatais a que
pertencem. Esse resultado pode ser justificado pela abrangéncia das praticas executadas pelas diretorias nas
estatais. Muitas das praticas divulgadas pela diretoria decorreram das diretrizes recebidas pelos conselhos de
administrag&o.

Comparados aos desempenhos do IPGCA e do IPGD, os indices de divulgacdo de praticas pelos
comités de auditoria apresentaram os piores desempenhos. Somente seis conseguiram alcangar IPGCA acima
de 0,70, comparados a 1,00 como valor maximo. O IPGCA apresentou valores ainda mais baixos no triénio,
com variagéo alta entre eles e com valores distintos.

O IPGCA médio apresentou o valor de 0,57, o que evidencia que a maior parte dos comités de auditoria
das estatais estiveram distantes de 1,00, no que concerne a divulgacéo de boas praticas estabelecidas pelo
IBGC (2015). Apesar do IPGCA médio de 0,57, os indices que mais se repetiram entre os comités de auditoria
das estatais foi 0,68, 0 que mostra que a maior parte dos comités apresentaram divulgacao abaixo da média
entre as estatais a que pertencem.

O IPGCF apresentou valores baixos no triénio para grande parte das estatais, com variacao alta entre
eles e com valores distintos. O IPGCF apresentou 0 maior desvio médio comparado aos desvios calculados
para o IPGCA, IPGD e IPGCA (comité de auditoria), 0 que comprova que essa foi a unidade de governanga
que mais variou a titulo de divulgacéo de préticas pelas estatais.

O IPGAI apresentou valores altos no triénio para grande parte das estatais, com pouca variagao entre
eles, mas com valores distintos. O IPGAI apresentou um dos menores desvios médios comparados aos
calculados para o IPGCA, IPGD, IPGCA (comité de auditoria) e IPGCF, o que comprova que essa foi a unidade
de governanga que menos variou a titulo de divulgagéo de praticas entre as estatais.

Apesar dos resultados apresentados pelo IPGAI, IPGCA e IPGD, o IPGE revelou que a maior parte das
estatais apresentou uma divulgacdo mediana, com pouca variagdo e com valores distintos entre as unidades
de governanga. As governangas das estatais apresentaram valores que variaram entre 0,50 e 0,90. A
divulgacao das demais estatais estiveram distribuidas em grupos de 0,6, 0,7 e 0,8 com o valor de 0,07
correspondentes ao desvio médio entre eles.

O IPGE médio apresentou o valor de 0,72, o que evidencia que a maior parte da governanga das
estatais estiveram préximas a 1,00, mas com divulgagdo mediana, no que concerne a divulgacdo de boas
praticas estabelecidas pelo IBGC (2015) em seu cddigo. Quanto aos indices do desempenho sustentavel, os
valores revelaram um baixo atendimento as diretrizes do GRI 200, visto que nenhuma estatal alcangou
desempenho na média. Além disso, as variagdes entre os indices mostraram que essas estatais ndo seguiram
um padrao na divulgagao das diretrizes econdmicas atendidas. A média do IDE foi de 0,38, o que corrobora o
baixo desempenho econémico das estatais, com desvio de 0,09 no triénio. Nao foram constatadas repeticdes
entre os IDEs, o que confirma as diferentes formas com que o desempenho econdmico foi alcangado e
divulgado pelas estatais, em algumas decorrente da influéncia dos diferentes perfis comportamentais dos CEOs
(Orazalin & Baydauletov, 2020; Zaid et al., 2020).

Os valores obtidos entre os indices ambientais revelaram que o desempenho sustentavel no pilar
ambiental das estatais se manteve no uso de materiais reciclaveis ou reutilizaveis e na gestdo do consumo de
energia, do uso da agua e da geracéo de residuos. O maior indice de desempenho ambiental alcangado pelas
estatais foi 0,63. Os valores revelaram um baixo atendimento as diretrizes do GRI 300, visto que nenhuma
estatal alcangou desempenho na média. Além disso, as variagdes entre os indices mostraram que essas
estatais também n&do seguiram um padréo na divulgacao das diretrizes ambientais atendidas.
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A média do IDA foi de 0,25, 0 que corroborou o baixo desempenho ambiental das estatais, com desvio
de 0,11 no triénio. Nao foram constatadas repetices entre os IDAs, o que confirma as diferentes formas com
que o desempenho ambiental foi divulgado pelas estatais. Esse resultado confirmou evidéncias de que a
divulgacdo de diretrizes ambientais ndo condicionadas as normas provocou expressiva redugdo do
desempenho nas estatais.

O maior indice de desempenho social alcangado pelas estatais foi 0,46. Os valores revelaram um baixo
atendimento as diretrizes do GRI 400, visto que nenhuma estatal alcangou desempenho na média. Além disso,
as variacdes entre os indices mostraram que essas estatais ndo seguiram um padréo na divulgagéo das
diretrizes sociais.

Em relagéo ao IDSC, o maior indice alcangado pelas estatais foi 0,50. Os valores revelaram um baixo
desempenho sustentavel corporativo, visto que nenhuma estatal alcangou desempenho na média. Além disso,
as variagdes entre os indices mostraram que essas estatais também ndo seguiram um padrao na divulgagéo
das diretrizes da GRI atendidas.

4.2 Ranking de praticas divulgadas pela governanga x desempenho sustentavel corporativo nas estatais

Os rankings apresentam a relagao entre os indices de préaticas divulgadas pela governanga e o
desempenho sustentavel corporativo de todas as estatais na Tabela 2 a seguir. Seus resultados corroboram a
diferenga entre o desempenho sustentavel e as praticas divulgadas pela governanca.

Tabela 2:
Préticas divulgadas pela governanga x Desempenho Sustentavel Corporativo em todas as Estatais com base em dados de 2020

ESTATAIS IPGE ESTATAIS IDSC
12- INFRAERO 0,90 12- PETROBRAS 0,50
22 -EPE 0,81 22 - ELETROBRAS 0,49
3?- PETROBRAS 0,81 3*-BB 0,46
42 - EMGEA 0,80 42 - INFRAERO 0,40
52 - TELEBRAS 0,80 52 - BANCO DA AMAZONIA 0,36
62 - CEITEC 0,79 62-ECT 0,34
72 -EBC 0,79 7% - BNDES 0,33
82 - IMBEL 0,79 82 - CODESP 0,32
92 - ELETROBRAS 0,78 92-EPE 0,31
10?- FINEP 0,77 102 - CONCEICAO 0,31
112 - SERPRO 0,77 112- CEITEC 0,30
122 - CONCEICAO 0,73 122-EBC 0,30
132 - EBSERH 0,72 132 - HEMOBRAS 0,30
142 - INB 0,72 142 -BNB 0,27
152-BB 0,70 152 - CODESA 0,27
16° - CODESP 0,70 162 - INB 0,26
172 -BNB 0,69 172 - IMBEL 0,24
182 - CODESA 0,67 182 - HCPA 0,22
192-ECT 0,67 192 - NUCLEP 0,22
202 - HCPA 0,67 202 - PPSA 0,20
212 - BNDES 0,66 212 - EMBRAPA 0,20
222 - PPSA 0,65 227 - SERPRO 0,19
232 - BANCO DA AMAZONIA 0,63 232 - TELEBRAS 0,18
242 - NUCLEP 0,62 242 - EBSERH 0,17
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252 - HEMOBRAS 0,61 257 - FINEP 0,15
26% - EPL 0,59 26% - EMGEA 0,14
27% - EMBRAPA 0,50 27% - EPL 0,11

Fonte: dados da pesquisa (2020).

A Tabela 2 evidencia que as estatais que apresentaram altos indices de praticas divulgadas pela
governanga nao apresentaram altos indices de desempenho sustentavel corporativo, visto que as estatais 13
a 8, com melhores IPGEs, apresentaram IDSCs abaixo da média. Somente a estatal 13 apresentou
desempenho 0,94, levando-a a ocupar a primeira posi¢&o no ranking de divulgacao de préaticas de governanga.
No que concerne ao desempenho sustentavel corporativo da estatal 13, a empresa passou a ocupar a quarta
posicao.

As estatais localizadas da 12 a 162 posi¢do que apresentaram os melhores niveis de divulgagéo pela
governanga também apresentaram os maiores desempenhos, com exce¢édo das estatais 18, 27, 19, 26, 15 e
2, que passaram a ocupar as posi¢oes 18 a 272 no ranking do IDSC. As diferengas entre as posi¢des nos
rankings da governanca e do desempenho sustentavel ocorreram entre maior parte das estatais; apesar de
tudo, entre as que apresentaram os melhores niveis de divulgacao pela governanga, melhores desempenhos
sustentaveis foram alcangados.

4.3 Relagao entre as praticas divulgadas pela governanga e o desempenho sustentavel corporativo das
estatais

O teste de correlagao de Pearson aprofundou os resultados apresentados no ranking, a partir da analise
dos niveis de correlagao entre os indices de préticas divulgadas pela governanga e do desempenho sustentavel
corporativo, conforme Tabela 3 apresenta a seguir:

O indice de divulgacao do conselho de administragdo (IPGCA) apresentou relagéo significativa com o
da diretoria (IPGD). A associagao entre esses indices é explicada pela subordinagéo da diretoria ao conselho,
visto as atividades divulgadas por uma unidade estarem diretamente ligada a outra(s) nas estatais. Nao foram
constatadas relagdes significativas entre os indices dos conselhos de administracéo e os comités de auditoria
(IPGCA).

Em contrapartida, a relacdo encontrada entre os indices de divulgacao das diretorias e dos comités de
auditoria apresentaram fraca associagao. Esse fato corrobora os resultados do estudo de Birindelli, lannuzzi &
Savioli (2019), visto que a divergéncia de fungdes e tarefas entre membros do conselho influencia a maneira
como a sustentabilidade corporativa é implementada nas companhias.

N&o foram constatadas relagdes significativas entre os indices dos conselhos de administragéo, das
diretorias, dos comités de auditoria e dos conselhos fiscais (IPGCF). Esse resultado é explicado pela redugéo
das areas de atuagéo dos conselhos fiscais nas estatais. Os indices das auditorias internas apresentaram
relagao significativa apenas com os dos conselhos fiscais, inclusive com uma associagéo forte entre eles. Esse
resultado mostra a proximidade da natureza de divulgacdo das atividades de fiscalizagdo e avaliagdo das
auditorias e conselhos fiscais.

Tabela 3
Correlagdes entre os indices de préaticas divulgadas pela governanca e do desempenho sustentavel corporativo com base em dados
de 2020
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IPGCA FGD PGCA TPGCF TPGAT TPGE DE DA DS IDSC
IPGCA 1,000
IPGD 0,7543 1,000
(0,000)
IPGCA 02874 0,4091 1,000
(0,14611 0,034)
IPGCF 01173 00739 0,0852 1,000
(0,56011 0.7142) (0.6727)
IPGAI 01972 02637 0,0758 0,4697 1,000
(0.3243) (018381 (0.7070) (0,0134)
IPGE 0,6207 0,6305 0,5939 0,6478 0,6448 1,000
(0,000) (0,000) (0,001) (0,003) (0,000)
IDE 02041 0.1557 0,5941 10,0382 0.2569 0,3821 1,000
(0.13631 (0.43811 (0,001) (0,8300) (0,1959 (0,049)
DA 00763 10,1369 0.2176 0,0424 -0,0663 0,0380 0,4303 1,000
(0.7044 (0.49601 0.2753) (0.8336) OT4T) (0.7739) (0,0251)
DS 02376 02058 0,4566 -0,0362 0,0686 0,2763 0,6941 0,6254 1,000
(0.23261 {0.3030) 0,0167) (08577 (0.7338) (0,1630) (0.0001) (0,0005)
IDSC 02282 0,0659 0,4822 -0,0073 0,0809 0.2664 0,5160 0,8374 0,8918 1,000
0.2523) (07442 (0,0109) (0.9713) (0.63191 (0.1792 (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Fonte: dados da pesquisa (2020).
Notas. Estdo destacados em negrito as correlagdes que apresentaram relagdes significativas a p =0,01 e p=0,05. Os nimeros entre
parénteses consistem nos p-valores, por meio dos quais as relagdes de significancia foram estabelecidas entre os indices.

O indice de divulgagao da governanga (IPGE) apresentou relagao significativa, com forte associagéo,
entre todos os demais indices das unidades de governanca, o que validou a divulgacéo de praticas executadas
por todas as unidades de governanga nas estatais. Quando analisadas individualmente, as fracas associagdes
entre os indices revelaram que elas ndo apresentam uma relagédo institucional forte entre si; e
consequentemente uma divulgacdo padronizada.

A relag&o significativa entre o IPGE e o IDE mostra que, apesar de a divulgagéo individual das unidades
nao apresentar impacto sobre o desempenho econdmico, a governanga em conjunto o impacta. Nao foram
constatadas relagdes significativas entre os indices dos conselhos de administragéo, os comités de auditoria,
os conselhos fiscais € 0 desempenho ambiental nas estatais; e entre os indices de suas diretorias e auditorias
internas, foram constatadas fracas associag¢des negativas.

Comparado ao desempenho econdmico, 0 desempenho ambiental das estatais ndo apresentou relagéo
significativa com os indices dos comités de auditoria, 0 que comprova a auséncia de divulgacédo de praticas
ambientais por esses comités, em comparagao a divulgacao de praticas econémicas. A associa¢do negativa
entre os indices das diretorias, das auditorias internas e 0 desempenho ambiental mostrou que a atuagao das
diretorias reduz esse desempenho; e a identificagdo de inconformidades pela avaliagdo das diretorias também
reduz o desempenho ambiental (Popov & Makeeva, 2022; Khatri, 2023).

As divulgagdes com maior impacto no desempenho social das estatais sdo desempenhadas pelos
comités de pessoas, 0 que comprova a divulgagdo desarmonizada das unidades de governanca e a falta de
associagao entre os IDSs, 0s conselhos e as diretorias. A relagéo significativa encontrada entre os indices dos
comités de auditoria e o desempenho social € confirmada pela abrangéncia das praticas divulgadas por esses
comités estarem relacionados ao quadro de funcionarios e aos seus aspectos remuneratérios e de capacitagao.

As relagdes significativas encontradas entre os IDSs, IDEs e IDAs comprovam a divulgacdo das
diretrizes do pilar social com os demais pilares nas estatais, mas que por si s6, também nao as levariam a
alcangar o desempenho sustentavel. Consequentemente, a mensuracdo do desempenho sustentavel
corporativo nas estatais é limitada aos itens do pilar econdmico.
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4.4 Resultados da Analise com o Iramuteq®

A analise com o Iramuteq® comprovou que as estatais ndo seguiram um padrao na maneira como seus
agentes de governanga divulgaram as praticas em seus relatérios de gestao entre os anos de 2017 e 2019,
apesar das unidades de governanga seguirem o normativo estabelecido pelo TCU/CGU destinado a disciplinar
o conteudo dos relatérios.

A interagdo entre as palavras revelou que o desempenho sustentavel das estatais esta baseado no
tratamento da agua e no consumo da energia. Além do ingresso a agenda ambiental da Nova Administragé&o
Publica ter sido utilizado como inovagao por elas. Outros aspectos do desempenho sustentavel corporativo
estiveram baseados nas praticas de compras sustentaveis, no alcance eficiente de receitas, por meio da
reducéo de custos nos processos produtivos, devido a melhoria da eficiéncia energética.

A desarmonia do conteudo dos relatorios € confirmada pela anélise fatorial, em que a maior parte das
palavras mais significativas evocadas pelas unidades de governanga estiveram sobrepostas no centro do plano
fatorial, 0 que comprovou que as mesmas palavras foram utilizadas pelos agentes em diferentes estatais como
discurso programado. Parte desse resultado é explicado pela obrigacdo de os agentes cumprirem as diretrizes
do TCU/CGU para estruturar e apresentar o contetido nos relatérios de gestéo das estatais. Por outro lado, elas
executaram poucas praticas voluntarias, além das exigidas por normas.

Apesar de a maior parte dos relatérios divulgarem agdes afirmativas em relagao a praticas executadas
pela governanca, afirmagdes negativas acerca da conservagao, remuneragao e defesa ambiental serviram para
reforcar um “contexto de melhoria” proporcionado pela governanga. Primeiro eles afirmaram o contexto
negativo, para depois reafirmarem sua melhoria decorrente da atuagéo da propria governanga. A analise de
especificidades mostrou que a maior parte das estatais se sobrepuseram no centro do plano fatorial, com
somente sete delas distanciando-se do eixo central. Estas foram as que apresentaram comportamentos
distintos em relagéo a divulgagao pela governanga e o desempenho sustentavel.

Por sua vez, a analise de similitudes corroborou os resultados das analises por especificidades, pois a
maior parte dos relatérios se concentrou nas mesmas palavras e préticas divulgadas pela governanca e itens
do desempenho sustentavel. Da centralidade do contetdo partiram apenas quatro ramificagdes, dentre as quais
uma seguiu por temas ambientais, outra pelo controle de pragas e emissdes de gases, outra por residuos
reciclaveis e normas; e a Ultima, por estrutura de produgéo.

Essas ramificagdes confirmaram a relagdo entre a atuagao da governanca e o desempenho sustentavel
corporativo baseada na execugdo de normas para sustentar a capacidade produtiva e as praticas
socioambientais das estatais. Tal resultado corrobora estudos como os de Florez-Parra et al. (2023), em que
dentre os fatores que influenciam o grau de divulgagao de informagdes ESG, encontram-se comprometimento
dos agentes da alta gestdo; e caracteristicas comportamentais e de personalidade destes.

A nuvem de palavras confirmou a uniformidade das palavras utilizadas pelos agentes de diferentes
estatais, apontadas nas estatisticas textuais, e aprofundadas pela analise de especificidades e de similitudes.
O desempenho sustentavel corporativo nas estatais se resumiu ao tratamento da agua, redugéo do consumo
de energia e gerenciamento de residuos, sendo estas palavras as que mais se destacaram na nuvem de
palavras como mais utilizadas por suas governancas.

5 Consideragoes Finais

As préticas divulgadas pela governanga estdo relacionadas ao desempenho sustentavel corporativo
nas estatais federais de controle direto da Unido quando representam normas executadas para se reduzir
custos. O impacto teérico-académico desse estudo concentra-se na descoberta de que a governanga das
estatais em sua amplitude ndo possui relagdo com o desempenho sustentavel corporativo, apenas quando
desejam se legitimar como mais comprometidas com a sustentabilidade corporativa, o que as levam a divulgar
diretrizes atendidas nos trés pilares.
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Isso foi comprovado pela maneira como as governangas das estatais se apresentaram quando suas
atuacdes foram estudadas por empresas publicas e sociedades de economia mista. Em nenhuma delas, a
governanga esteve relacionada ao desempenho sustentavel corporativo. As praticas divulgadas pela
governanga apresentaram relagcdo positiva com o desempenho sustentavel corporativo apenas em uma
empresa publica e sociedade de economia mista, 0 que apontou para o fato de que a governanga usa esse
desempenho como ferramenta de legitimidade, caso contrério, a boa atuagdo da governanga seria validada
pelo alto desempenho sustentavel em todas as estatais.

Os impactos pratico e social provocados pela investigagdo concentraram-se na identificagdo de como
os desempenhos econdmicos, ambientais e sociais s&o utilizados da maneira como convém a cada agente, em
ambos os tipos de estatais, 0 que fez com que as relagdes positivas e negativas ndo fossem as mesmas entre
as empresas. A governancga das estatais pareceu ser responsiva por divulgarem um maior nimero de praticas
de governancga, mas na medida com que a investigagao avangou, foi constatado um baixo volume de diretrizes
econdmicas, ambientais e sociais atendidas.

Ao se tratar da Agenda 2030, o contexto da governanca e o desempenho sustentavel corporativo nas
estatais, o foco de seus agentes ainda se concentrou no pilar econémico, o que descaracteriza o desempenho
sustentdvel corporativo em sua abordagem teérica. Isto chama a atencéo para a necessidade de ajustes nos
ambientes corporativos, para que os ODSs possam ser operacionalizados de maneira real nas organizagdes.
Quanto ao contexto da governanca, este se sustenta sobre a execugdo de normas, pois 0s agentes mostraram
que a execucdo de normas seria mais importante do que o impacto causado por elas no desempenho
sustentavel corporativo.
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