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ApresentAção: empresAs estAtAis – introdução A umA AgendA de pesquisA 

Flávia de Holanda Schmidt Squeff1

Mauro Santos Silva2

Paulo Kliass3

1 INTRODUÇÃO 

Décadas depois da onda de privatizações que caracterizou os anos 1990, as empresas estatais4 ainda 
continuam sendo um ator importante na economia mundial. Não apenas são, ainda em muitos 
países, prevalentes na provisão de serviços públicos, com grande impacto em segmentos amplos da 
população (Aharoni, 1981), como também dados empíricos revelam que mais da metade da ação do 
setor público é prestada por meio de estatais – ou organizações públicas similarmente constituídas –,  
e não pela administração direta (Grossi, Papenfuß e Tremblay, 2015). 

O movimento observado no período recente não parece ter seguido a expectativa teórica de que 
a maturidade das economias tornasse as empresas estatais apenas parte da história. Em 2005, 9% das 
empresas listadas no ranking Fortune 500 eram estatais; em 2014, eram 23% (PricewaterhouseCoopers, 
[s.d.]). Em 2012, 10% do produto interno bruto (PIB) mundial era gerado por estatais, segundo 
a revista Economist (The visible hand, 2012). Nos países da Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico (OCDE), em 2012 esse grupo de empresas valia mais de US$ 2 trilhões 
e empregava mais que 6 milhões de pessoas em setores com grande relevância para o restante da 
economia, como telecomunicações, eletricidade e gás, transportes e serviços postais.5 Parece provável 
que nos próximos anos esse fenômeno se mantenha (Florio e Fecher, 2011). 

No Brasil, há atualmente 144 empresas estatais federais ativas que estão sob a coordenação e a 
governança da Secretaria de Coordenação e Governança das Empresas Estatais (Sest) do Ministério 
do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão (MPDG).6 Se persiste um intenso debate sobre o futuro 
do modelo de atuação empresarial do Estado brasileiro, ainda sob a égide de perspectivas futuras de 
privatização, desinvestimento ou reconfiguração em torno de novos modelos organizacionais híbridos, 
a questão não somente não se encerra como segue demandando uma melhor qualificação do debate 
em torno da construção desse novo “modelo” – ou de novos modelos, diante da pluralidade e da 
heterogeneidade das estatais nacionais e dos diferentes objetivos sociais que podem ser contemplados 
por esta configuração organizacional e jurídica.

1. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Políticas do Estado, das Instituições e da Democracia (Diest) do Ipea. Autores 
indicados em ordem alfabética.
2. Especialista em políticas públicas e gestão governamental (EPPGG) em exercício na Diest do Ipea.
3. EPPGG em exercício na Diest do Ipea.
4. Em inglês há denominações mais diversas, como: SOEs, municipal-owned enterprises, government-owned companies, public enterprises, 
local corporations, government business enterprises, government-sponsored enterprises, government corporations, mixed-enterprises, indirect 
or direct holdings of the government, agencies (Grossi, Papenfuß e Tremblay, 2015). 
5. Mais informações em: <https://goo.gl/wgx6Y3>. Acesso em: 7 ago. 2018. 
6. Dados de março de 2018, disponíveis em: <https://goo.gl/UuGr7d>. Acesso em: 7 ago. 2018.
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À discussão sobre possíveis novos modelos soma-se o movimento recente feito pelo Brasil, de 
modo análogo ao observado em outros países, para o fortalecimento da governança das empresas 
estatais. O marco de referência mais relevante para esse movimento é a chamada Lei de Responsabilidade 
das Estatais, a Lei no 13.303, de 30 de junho de 2016,7 e sua regulamentação pelo Decreto no 8.945, 
de 27 de dezembro de 2016.8 

Posto que, inseridas em cenário e contexto complexos e fortemente ideologizados, a compreensão 
das estatais e de seus impactos para o desenvolvimento do país ainda exige a geração de conhecimento 
e a produção de estudos mais amplos para o caso nacional. Ainda que alguns estudos tenham sido 
realizados,9 há relativamente pouca produção recente sobre as estatais no Brasil.

Nesta edição temática do Boletim de Análise Político-Institucional (Bapi), são reunidas algumas 
contribuições iniciais de pesquisadores e colaboradores do Ipea para a consolidação de uma agenda 
interna de pesquisa sobre empresas estatais.

Além desta introdução, esta apresentação conta com mais duas seções. A seção 2 apresenta a 
organização do primeiro ciclo da agenda de pesquisas dentro do Ipea. Na seção 3 consta a apresentação 
dos artigos desta edição.

2 A AGENDA DE PESQUISA

Como ressalvado por Reis (2003), agendas de pesquisas em políticas públicas são menos uma 
listagem de temas relevantes para uma agenda de pesquisa, mas especialmente uma moldura geral 
para a discussão. Ainda como sugerido pela autora, é essencial que tais agendas de pesquisa partam 
de uma forte sustentação teórica e que considerem o campo da interação entre interesses, valores e 
normas em que as políticas públicas se desenrolam. Assim, o trabalho inicial do grupo de coordenação 
da pesquisa foi justamente buscar na literatura as questões emergentes, e também as que podemos 
considerar “pendentes”. De outro modo, para a orientação aplicada que se impõe a agenda em comento, 
o diálogo e a validação de questões mapeadas na literatura foi uma etapa adicional na construção 
dessa agenda. Naturalmente, é um processo dinâmico, em que retornos à literatura diante de novas 
perspectivas e evidências, mudanças no ambiente em que atuam essas organizações e novos diálogos 
levarão a atualizações, revisões e mesmo mudanças de rumos.

Esta agenda de pesquisas tem por objeto de estudo as empesas estatais federais, entidades 
econômicas criadas por lei, dotadas de personalidade jurídica de direito privado e nas quais o Estado 
detém: i) o controle integral da propriedade; ii) uma parcela majoritária do capital que lhe garanta 
o controle direto ou indireto das decisões (caso das subsidiárias das subsidiárias); ou iii) uma parcela 
minoritária do capital, que não lhe permite participação direta ou indireta no bloco de controle, 
ainda que possa dispor de golden share.

O objetivo central é entender o perfil, o padrão de desempenho e o modelo de governança 
(assumindo como partes interessadas os agentes privados que contratualizam com as empresas e o 
interesse público) da atuação empresarial estatal no Brasil, tomando por referência o período recente. 

7. Disponível em: <https://goo.gl/oo98XR>. Acesso em: 7 ago. 2018.
8. Disponível em: <https://goo.gl/vwRwKH>. Acesso em: 7 ago. 2018.
9. Por exemplo, Barella e Alves Filho (2010); Gotaç, Montezano e Lameira (2015); Medeiros, Crantschaninov e Silva (2013); Fontes Filho e 
Picolin (2008); Schapiro (2017); Inoue et al. (2013); Lazzarini et al. (2015); Martins (1997).



7
ApresentAção: empresAs estAtAis – introdução A umA AgendA de pesquisA

O primeiro eixo de estudos diz respeito ao entendimento da configuração da atuação empresarial 
estatal. Serão tratados temas relacionados: ao mapeamento das empresas; aos argumentos econômicos 
e políticos que fundamentam este modelo de atuação; aos padrões de relações fiscais e financeiras 
existentes entre as empresas estatais e o Tesouro Nacional; e a análise do processo de expansão, 
privatização e reconfiguração da atuação empresarial no período 2003-2017.

O segundo eixo abordará a governança no âmbito das empresas estatais. Uma linha analisará 
as convergências e divergências (teóricas e de políticas públicas) relativas à governança corporativa e 
à governança pública. Outra linha observará as relações entre o ambiente regulatório e a governança, 
focalizando as atuações dos reguladores e das instituições de controle sobre os modelos de governança 
adotados por estatais. Uma terceira linha discutirá o(s) modelo(s) de governança, analisando os efeitos 
exercidos pela estrutura de propriedade, evidenciando convergências e divergências observadas no âmbito 
da experiência brasileira, e apontando para os novos elementos em desenvolvimento no âmbito da 
nossa experiência de governança de estatais. Este eixo ainda comportará uma linha de estudos com foco 
na experiência internacional, tomando por referência os documentos com recomendações de política 
e os estudos com avaliações de desempenho desenvolvidas no âmbito do Banco de Desenvolvimento 
da América Latina (CAF), da OCDE e do Banco Mundial, por exemplo.

O terceiro eixo tomará por referência o desempenho da empresa estatal sob três perspectivas. 
Uma linha de pesquisa analisará as estratégias de atuação e a mensuração de desempenho de três 
estatais selecionadas. Outra linha estudará a atuação da empresa estatal no âmbito de políticas públicas 
setoriais centrais para uma estratégia de desenvolvimento, tais como a financeira, a de infraestrutura 
e a de ciência, tecnologia e inovação (CT&I).

Para o Ipea, uma agenda de pesquisa é um plano que delineia tópicos e ideias que sejam relevantes 
para o desenvolvimento nacional. A partir de suas agendas de pesquisa, o instituto define objetivos 
de longo e de médio prazos. O desenvolvimento desta agenda de pesquisa sobre empresas estatais, 
coordenado pela Diretoria de Estudos e Políticas do Estado, das Instituições e da Democracia (Diest), 
tinha como meta, além do desenvolvimento de pesquisas baseadas em evidências, a construção de 
pontes para um amplo diálogo sobre o tema. Nesse sentido, além de pesquisadores e colaboradores 
do Ipea, foram convidadas a participar neste Boletim duas instituições diretamente ligadas à temática 
em debate: a Sest/MPDG e a Controladoria-Geral da União (CGU). A seção subsequente faz uma 
breve apresentação dos artigos desta edição.

3 ESTRUTURA DO BAPI TEMÁTICO EMPRESAS ESTATAIS

No primeiro artigo deste boletim, intitulado A configuração das empresas estatais federais: evolução de 
2003 a 2017, Paulo Kliass apresenta um quadro das empresas estatais federais ao longo dos últimos 
quatro mandatos presidenciais. O trabalho baseia-se em informações oficiais e oferece um panorama 
do comportamento desse importante grupo de atores econômicos. O universo de tais empresas é 
avaliado segundo diferentes variáveis divulgadas pela Sest/MPDG.

O artigo O debate sobre a atuação empresarial estatal no país: principais argumentos, também de 
autoria de Paulo Kliass, recupera a discussão a respeito da participação do Estado na economia brasileira, 
em particular no caso por meio da ação de empresas estatais. O autor identifica os diferentes períodos 
da história e observa que em quase todos eles esse tipo de intervenção no domínio econômico fez-se 
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presente. Coligações de poder com distintas matrizes políticas e ideológicas constituíram empresas 
estatais federais e mantiveram essa estratégia até a crise das décadas de 1980/1990 e a ascensão da 
hegemonia da abordagem neoliberal. A partir dessa mudança, a presença das empresas estatais passa 
a ser questionada por setores que até então não criticavam a opção. O texto apresenta três tipos 
de argumento presentes no debate a respeito do tema. Em primeiro lugar, as razões de natureza 
ideológica, em que a presença do Estado seria prejudicial ao livre equilíbrio das forças de mercado. 
O segundo grupo sugere que as empresas estatais não deveriam constituir-se em alternativa para a 
ação econômica em razão de sua característica intrinsecamente menos eficiente do que a iniciativa 
privada. Finalmente, o terceiro núcleo de argumentos remonta a um pragmatismo na avaliação do 
quadro das contas públicas e oferece o uso da alienação do patrimônio das empresas estatais ao setor 
privado como instrumento de recuperação do equilíbrio fiscal.

Segue-se a isso o trabalho Setor público: as empresas estatais no contexto do Sistema de Contas 
Nacionais, de André Artur Pompéia Cavalcanti, que discute a forma pela qual as empresas estatais 
inserem-se no contexto do Sistema de Contas Nacionais, a partir da abordagem oferecida pelos 
organismos encarregados de sistematizar esse tipo de contabilidade do setor público. Em um 
primeiro momento, o autor oferece uma introdução ao tema, identificando alguns procedimentos 
metodológicos adotados para fins de enquadramento da atividade econômica de forma agregada. 
Em seguida, o artigo analisa as diferentes alternativas para a definição do setor público e as suas 
relações com as categorias de finanças públicas. A partir das previsões constantes no Sistema de 
Contas Nacionais, o autor apresenta as possibilidades de enquadramento das atividades e das empresas 
estatais, segundo aspectos tais como o seu campo de atuação e a relação de controle estabelecida 
pelo governo sobre elas.

Se não há dúvidas quanto à relevância das empresas estatais para a estratégia de desenvolvimento 
da China, são bem menos debatidos os efeitos desse modelo a partir da presença chinesa em outros 
países. No trabalho A estratégia de internacionalização de estatais chinesas e o Brasil, o autor Claudio 
Alberto Castelo Branco Puty avança nessa discussão, ao analisar a estratégia de internacionalização 
do conjunto de empresas estatais chinesas, com foco naquelas com investimento direto no Brasil, 
especialmente no setor de infraestrutura, e seus possíveis impactos para o país.

A dimensão internacional do tema está presente também em outro artigo deste boletim. No 
artigo Governança corporativa e desempenho econômico: análise das diretrizes propostas pela OCDE 
para empresas estatais, Mauro Santos Silva trata sobre as diretrizes de política pública para governança 
corporativa de empresas estatais propostas pela OCDE. A análise toma por referência dois eixos 
fundamentais articulados em torno de dimensões macro e microeconômicas. O autor constata 
que o documento da OCDE apresenta uma agenda extensa e relevante de temas e procedimentos 
relacionados à modelagem de políticas de governança de empresas estatais, e ressalta os procedimentos 
orientados: i) à estruturação de um padrão de organização e atuação da empresa estatal harmônico 
em relação ao sistema de mercado (dimensão macro); e ii) à modelagem dos processos de decisão, 
execução e monitoramento das questões estratégicas no âmbito da empresa, de modo a fazer com que 
estes procedimentos sejam funcionais em relação a um padrão de desempenho econômico-financeiro 
(dimensão micro). A configuração destes dois grandes eixos evidencia a natureza essencialmente 
market friendly do pacote de recomendações de políticas de governança recomendado pela OCDE.
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Em Governança corporativa de empresas estatais: notas sobre o novo modelo adotado no 
Brasil (Lei no 13.303/2016), Mauro Santos Silva analisa o modelo de governança de empresas 
estatais adotado no Brasil a partir da promulgação da Lei no 13.303/2016. O texto apresenta 
uma interpretação do novo modelo, adotando como estratégia de abordagem a divisão  
do núcleo fundamental da proposição em três eixos fundamentais: configuração e desempenho do  
conselho e da diretoria; transparência e controle interno; e limitação do poder discricionário  
do acionista controlador (União/governo). O autor reconhece que o novo modelo contribui para 
o aperfeiçoamento do desempenho das empresas e ressalta dois desafios que devem ser enfrentados 
e superados ao longo do processo de execução da nova política de governança. O primeiro,  
de natureza formal, diz respeito à efetivação, no âmbito de cada empresa, dos procedimentos e 
instrumentos determinados pela nova legislação. O segundo, de natureza substantiva, remete à 
abrangência e à qualidade associada à execução dos procedimentos e à gestão dos instrumentos, 
de modo a fazer com que eles contribuam efetivamente para o desenvolvimento de capacidades 
e a geração de resultados em termos financeiros e de políticas públicas (produção e entrega de 
bens e serviços públicos à sociedade).

Na sequência da edição, Mauro Ribeiro Neto, André Gustavo César Cavalcanti, Ernani César 
e Silva Cabral e Nicolas Eric Matoso Medeiros de Souza apresentam o indicador de governança da 
Sest (IG-Sest) no artigo Indicador de governança corporativa como instrumento de avaliação da política 
pública. Trata-se de um indicador concebido como um instrumento de acompanhamento contínuo 
desenvolvido pela Sest/MPDG. Os autores enfatizam a dimensão da metodologia relacionada à 
construção do indicador e ressaltam que ele desempenha o papel de instrumento de mensuração e 
avaliação da governança corporativa das empresas estatais e para averiguação do cumprimento da 
Lei de Responsabilidade das Estatais, com vistas a contribuir com as boas práticas de governança 
corporativa, transparência das informações e gestão de excelência nas empresas.

Giuliana Biaggini Diniz Barbosa e Rogério Vieira dos Reis, da CGU, assinam o artigo Avaliação 
de integridade nas estatais pela CGU, que consolida os principais resultados agregados de avaliações 
realizadas pelo órgão em empresas estatais federais. Aponta-se que, de modo geral, as empresas 
estatais encontram-se em estágio inicial da implementação de programas de integridade formalizados 
e estruturados sob a coordenação de uma área responsável.

O desempenho das empresas estatais é, indubitavelmente, um dos assuntos mais controversos 
dentro da agenda de pesquisa sobre o tema, nacional e internacionalmente. Essa dimensão é discutida 
por Jorge Carneiro no trabalho Conceituação e mensuração do desempenho organizacional de empresas 
estatais, em que há uma contribuição inicial para esse debate, a partir de uma revisão da literatura e das 
fundamentações teóricas aplicáveis ao tema, assim como pela proposição de dimensões e indicadores 
possíveis para a avaliação de desempenho em empresas estatais. 

O último bloco de artigos desta edição é composto por três artigos que fazem, a partir de 
perspectivas distintas, aproximações mais microanalíticas sobre a atuação das empresas estatais 
brasileiras. O artigo – intitulado Como atuam as estatais federais na política de ciência, tecnologia 
e inovação brasileira? – de autoria de Priscila Koeller e Flávia de Holanda Schmidt Squeff tem 
como objetivo discutir qual a importância das empresas estatais federais para a política nacional 
de desenvolvimento científico e tecnológico. É um trabalho focado primordialmente na análise da 
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atuação de algumas das empresas estatais federais em razão de sua importância para a implantação 
e a consecução dos objetivos das políticas de CT&I.

Analogamente tratando da interface entre as empresas estatais e a inovação, o penúltimo 
artigo da edição diferencia-se por ter como lente principal de análise o desempenho inovativo das 
empresas no nível micro. Em Inovação nas empresas estatais federais brasileiras: fatores influentes e 
agenda para pesquisas futuras, Fábio de Oliveira Paula lança as bases iniciais de uma pesquisa mais 
ampla, que tem como objetivo discutir a efetividade das empresas estatais que atuam como geradoras 
de inovação nos mercados em que atuam. Para tanto, o trabalho identifica, partindo da literatura,  
que fatores contribuem para uma maior ou menor eficácia das empresas estatais no desenvolvimento 
de inovação. São revisitados, ainda, os benefícios que empresas estatais mais inovadoras podem trazer 
para o desenvolvimento do Sistema Nacional de Inovação. Por fim, o autor apresenta rumos para o 
seguimento de pesquisas futuras sobre inovação em empresas estatais brasileiras. 

Encerra este Bapi temático o artigo O Estado de volta para as ferrovias: a controversa atuação 
da Valec na política ferroviária brasileira a partir de 2008. Nele, Raphael Amorim Machado trata do 
processo de reestruturação de empresa estatal no âmbito da burocracia federal brasileira, com o intuito 
de responder às demandas previstas nas orientações de planejamento para ampliar o investimento 
na expansão da malha ferroviária. O texto oferece um histórico da empresa desde a sua criação,  
em 1987, e a sua recuperação, a partir de 2008, com informações sobre volumes de investimento 
em ferrovias. No entanto, o autor considera que a atuação da empresa foi bastante limitada, 
apontando dois fatores para tanto. Em primeiro lugar, estariam aspectos associados ao ambiente 
político-institucional, tais como a natureza do presidencialismo de coalizão e o controle externo 
exercido pelo Tribunal de Contas da União (TCU) e demais órgãos. Um segundo conjunto de 
fatores de limitação seriam a ambiguidade e a amplitude de papéis atribuídos à Valec. Assim,  
o autor explica que faltaram condições políticas, recursos orçamentários e ambiente regulatório 
para que os projetos de expansão da malha ferroviária fossem viabilizados como previsto.

Assim, os tópicos e as questões ora priorizados na agenda de pesquisas apresentada na seção 
2 desta apresentação refletem o resultado de um processo que percorreu etapas como revisão de 
literatura, análise ambiental e diálogos com as partes envolvidas. As linhas de pesquisa sinalizam os 
marcos dos trabalhos iniciais que são consolidados nesta edição do Bapi, que é o primeiro produto 
da agenda de pesquisas. Naturalmente, os artigos cobrem ainda apenas pequena fração das linhas de 
pesquisa contempladas, e trazem versões preliminares de trabalhos que serão aprofundados ao longo 
dos próximos meses. Desejamos uma boa leitura a todos e todas.
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A ConfigurAção dAs empresAs estAtAis federAis: evolução de 2003 A 20171

Paulo Kliass2

1 INTRODUÇÃO

O tema central deste artigo é a caracterização do processo evolutivo do conjunto das empresas estatais 
federais (EEFs), de acordo com as informações divulgadas pelo órgão de controle de tais empresas. 
Trata-se do antigo Departamento de Coordenação e Controle das Empresas Estatais (Dest) e atual 
Secretaria de Coordenação e Governança das Empresas Estatais (Sest), vinculada ao Ministério do 
Planejamento, Desenvolvimento e Gestão (MPDG). Os dados oferecidos pelo órgão permitem o 
acompanhamento da atuação empresarial do Estado segundo diferentes variáveis. Além da presente 
introdução, este artigo conta ainda com outras quatro seções. A seção 2 avalia a evolução do número 
de empresas de acordo com as categorias em ramos de atuação. A seção 3 analisa as empresas segundo 
sua dimensão econômica e sua importância no setor. A seção 4 discute os aspectos associados ao 
tamanho do quadro funcional delas. Por fim, na seção 5 constam as considerações finais.

2 EVOLUÇÃO DO NÚMERO DE EMPRESAS

A evolução do número de EEFs ao longo do período analisado, de acordo com o registro da Sest, 
obedece a um comportamento de relativa estabilidade. As informações estão consolidadas no gráfico 1.  
Durante os primeiros anos do mandato do presidente Lula, observa-se um crescimento no total de 
empresas no âmbito federal. Enquanto a média do triênio 2000-2002 apresentava um total de 110 
unidades, a partir de 2003 o número de empresas eleva-se para 131, e atinge 140 em 2006. A partir 
de então ocorre uma relativa estabilização no número de empresas até 2015, e a média anual desse 
período foi de 140, com alguma pequena variação para cima ou para baixo a cada exercício. Em 
2016 há um novo salto e o total chega a 151, recuando para 147 no ano seguinte.

O subgrupo mais expressivo é o das empresas do setor produtivo estatal (SPE), que representam 
uma média de 72% do total de empresas entre 2003 e 2017. O número de empresas do SPE variou 
entre 88, no início do período, e 115, em 2016, com uma média anual de 102 organizações.

O subgrupo das instituições financeiras federais (IFFs) oferece um número relativamente modesto de 
empresas, mas que representam valores expressivos em termos de patrimônio, como se verá mais à frente. 
Em 2003 havia 25 instituições financeiras, e 2017 encerra-se com um total de dezenove. A participação 
numérica relativa das IFFs no total das estatais federais apresentou uma média anual de 15%.

Esses dois subgrupos agregados constituem um núcleo das empresas que não dependem de recursos 
do Tesouro Nacional. Para efeitos da Sest, elas são classificadas como “não dependentes”. Apesar de tal 
nomenclatura sugerir uma completa independência, algumas dessas empresas podem receber eventualmente 
aportes do governo federal, sob a forma de valores destinados à capitalização de sua estrutura patrimonial.

1. O autor agradece à equipe da Secretaria de Coordenação e Governança das Empresas Estatais (Sest) pela disponibilização dos dados que 
tornaram este trabalho possível.
2. Especialista em políticas públicas e gestão governamental, em exercício na Diretoria de Estudos e Políticas do Estado, das Instituições e 
da Democracia (Diest) do Ipea.
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Existe um terceiro subgrupo de EEFs que é composto por instituições que dependem diretamente 
de recursos do Tesouro Nacional para seu funcionamento. Tendo em vista sua natureza ser assimilada a 
atividades típicas de governo, em geral seu custeio é bancado diretamente por recursos de tesouraria da União, 
e não compõem o planejamento de dispêndio a que as demais empresas estão submetidas. O conjunto das 
“empresas dependentes” foi o que apresentou maior estabilidade ao longo do período. Ele inicia em 2003 
e termina em 2017 com dezoito unidades, com pequena oscilação em alguns exercícios.

GRÁFICO 1
Número de EEFs: dependentes, instituições financeiras, SPE e total (2003-2017)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

Outro aspecto relevante quando da avaliação do número de empresas refere-se à própria estrutura 
societária delas. Alguns grupos são compostos por um grande número de empresas integrantes,  
a exemplo do que ocorre com a Petrobras, a Eletrobras e o Banco do Brasil, por exemplo. As informações 
da Sest (Brasil, 2017a; 2017b; 2017c; 2017d) relatam uma elevada concentração no interior desses 
três conglomerados, que reúnem o maior número de empresas subsidiárias. Essa informação é 
significativa para a discussão a respeito de uma suposta presença exagerada do Estado na economia, 
avaliação essa que é usualmente realizada a partir de avaliação restrita apenas ao número de entidades.

O gráfico 2 apresenta-nos a comparação do total de empresas e o número de subsidiárias de 
cada um dos três grupos acima mencionados. Ao longo do período analisado, o grupo Petrobras 
apresentou isoladamente o maior número de subsidiárias, com uma média anual de cinquenta 
unidades. Em seguida, aparece o grupo Eletrobras, com uma média anual de vinte unidades. Por 
último, o grupo Banco do Brasil, que apresenta uma média anual de nove unidades.

A existência de tal fenômeno justifica-se pela grande dimensão desses grupos e pela necessidade 
de especialização institucional para dar conta de tarefas diversificadas no seu interior. As variações 
ao longo do período podem ser explicadas por fatos como o fortalecimento das atividades da 
Petrobras no período, em especial como resposta à crise de 2008, e a preparação para a exploração 
das reservas do pré-sal. No caso da Eletrobras, deu-se um processo de diversificação das fontes 
energéticas para além da tradicional usina hidrelétrica. Com isso, o conglomerado abriu novas 
frentes, em especial com o salto de 2015, quando houve a incorporação de empresas operando na 
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inovadora área da energia eólica. Já o grupo do Banco do Brasil manteve um número relativamente 
estável de empresas em seu interior, com uma média de nove ao longo dos quinze anos analisados.

GRÁFICO 2
Número de EEFs: total, grupo Petrobras, grupo Eletrobras e grupo Banco do Brasil (2003-2017)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

Caso sejam considerados de forma agregada, a somatória do número de empresas dos grupos 
mencionados oferece um panorama que não pode ser desconsiderado. A Petrobras, a Eletrobras e 
o Banco do Brasil constituem alguns dos grupos mais tradicionais das EEFs que permaneceram no 
interior do Estado brasileiro.

O gráfico 3 apresenta a participação da somatória do total das subsidiárias desse trio. Com 
exceção de 2003, ao longo dos demais exercícios o total das unidades dos três grupos sempre foi 
superior a 50% do total das EEFs. A média anual dessa presença percentual foi de 56%.

GRÁFICO 3
EEFs: total e soma – grupo Petrobras + grupo Eletrobras + grupo Banco do Brasil (2003-2017) 
(Em %)
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3 PARTICIPAÇÃO RELATIVA NAS VARIÁVEIS MACROECONÔMICAS

As EEFs apresentam uma contribuição relevante para o desempenho do conjunto da economia 
brasileira. A avaliação do impacto agregado delas, em termos de sua dimensão macroeconômica, 
pode ser mais bem observada a partir de algumas variáveis, tais como o Programa de Dispêndios 
Globais (PDG), o orçamento de investimento das empresas estatais (OI) e as informações relativas 
ao balanço patrimonial das empresas.

O PDG aglutina a programação anual de despesas de todas as empresas estatais sob a coordenação 
da Sest. O documento é regularmente aprovado antes do início do exercício por meio de decreto 
do presidente da República. Ali está definida a previsão de todos os valores alocados para as rubricas 
relativas às despesas correntes e às despesas de capital.

O OI3 encontra sua definição no próprio texto constitucional. O Artigo 165 estabelece que a Lei 
Orçamentária Anual deverá conter, para além dos orçamentos fiscal e da seguridade social, uma peça 
específica para abarcar “o orçamento de investimento das empresas em que a União, direta ou indiretamente, 
detenha a maioria do capital social com direito a voto” (Brasil, 1988). Assim, ao contrário do procedimento 
adotado na elaboração e na aprovação do PDG no interior do Poder Executivo, o OI tem sua versão 
definitiva condicionada à apreciação e à deliberação da matéria orçamentária pelo Congresso Nacional.

Um aspecto relevante quando se trata de avaliar a evolução dos valores do PDG refere-se à 
divergência existente entre os valores aprovados pelo decreto presidencial e os valores efetivamente 
executados como despesas pelo conjunto das empresas ao longo do exercício. Entre 2003 e 2017,  
a média anual da relação entre essas duas variáveis atingiu 0,95. Esse pode ser considerado um 
valor razoável, em se tratando de matéria de natureza “quase orçamentária”, uma vez que o próprio 
Executivo pode. O gráfico 4 apresenta a série com os valores anuais, e pode-se perceber que em quatro 
exercícios o valor executado chegou a superar o montante aprovado inicialmente.

GRÁFICO 4
Relação entre total PDG executado e PDG aprovado
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

3. O OI abrange os gastos com aquisição de bens classificáveis no ativo imobilizado – exceto os bens que envolvam arrendamento mercantil 
financeiro (leasing financeiro) –, as benfeitorias realizadas em bens da União por empresas estatais e as necessárias à infraestrutura de 
serviços públicos concedidos pela União
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O total do PDG executado ao longo do período pode ser mais bem avaliado a partir do 
gráfico 5, em que os valores estão expressos a preços de 2017. A série tem seu início com um 
total de R$ 706 bi em 2003, e encerra-se com R$ 1.274 bi em 2017. Ainda que essa evolução 
signifique um crescimento de quase 81% ao longo do período tomado em seu conjunto,  
é importante mencionar que ocorre uma queda significativa no final dos quinze anos. Tanto assim, 
que o valor de 2017 é próximo ao executado em 2008, quase uma década antes.

O gráfico expressa uma elevação dos valores a partir de 2008. Entre 2010 e 2015, por exemplo, 
a média anual do PDG foi de R$ 1.588 bi. Esse valor contrasta com a queda observada durante os 
dois últimos anos da série. Assim, a média entre 2016 e 2017 foi de R$ 1.255 bi, representando uma 
queda de 27% em relação à média anteriormente citada.

GRÁFICO 5
Valores PDG executado
(Em R$ bilhões de 2017)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

Outra abordagem que contribui para dimensionarmos o impacto do PDG no conjunto das 
atividades econômicas refere-se à avaliação da magnitude do conjunto dos dispêndios das empresas 
estatais em relação ao produto interno bruto (PIB). Além disso, vale a pena acompanhar a evolução 
do crescimento do PDG ao longo do período, em especial quando comparada com a performance 
verificada para o agregado da economia, por meio de seu produto.

O gráfico 6 permite-nos visualizar, por meio da escala em seu eixo direito, a relação do 
valor executado do PDG em relação ao PIB. Ao longo do período, a média anual foi de 0,22. 
Esse índice tende a expressar a importância que exercem as despesas anuais do conjunto das 
empresas sob coordenação da Sest para o total das atividades econômicas brasileiras. Além disso, 
o período 2008-2015 apresenta uma participação relativa anual média ainda mais elevada, 
atingindo 0,24. Em compensação, os anos iniciais e o biênio final apresentam uma relação 
PDG/PIB mais reduzida, que não chega a ultrapassar 0,19.
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Já as linhas na porção superior do gráfico exibem a evolução do PIB e do PDG a partir de uma 
fixação dos valores de ambas as variáveis em 2003 como base 100. A partir de 2007, observa-se um 
crescimento mais acentuado na taxa anual do total executado do PDG. Apesar de alguma oscilação 
nos anos posteriores a 2010, a taxa volta a cair a partir de 2014. Esse comportamento diferencia-se 
do movimento relativo ao PIB, que mantém uma taxa de crescimento quase contínua ao longo de 
todo o período, mas com um ritmo mais lento e sustentado.

GRÁFICO 6 
PDG e PIB (2003 = 100) + relação PDG/PIB
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

A importância revelada pela presença das empresas estatais na dinâmica econômica também se 
manifesta por meio de sua contribuição oferecida ao investimento agregado. A peça OI expressa tal 
variável, e seu comportamento permite avaliar o impacto dessa importante parcela dos investimentos 
públicos sobre a formação bruta de capital fixo (FBCF), de acordo com a metodologia de apuração 
das Contas Nacionais.

No entanto, a exemplo do que foi explicado acima para o PDG, também os valores do OI 
efetivamente executados são inferiores aos valores formalmente inscritos na peça orçamentária e 
aprovados pelo Congresso Nacional. O gráfico 7 exibe a evolução da relação entre o total dos valores 
executados e o total dos valores aprovados ao longo do período. Como se pode perceber, a diferença 
entre ambos é ainda maior do que a verificada em termos do PDG.

Se, no caso dos dispêndios globais, a relação média anual era de 0,95, aqui nos investimentos 
a relação cai para 0,81. Isso significa que a União deixa de investir quase 20% do que havia sido 
atribuído na Lei Orçamentária para as EEFs. Além disso, o último biênio do período também registra 
uma queda na parcela dos valores executados, com uma média de 0,67.
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GRÁFICO 7 
OI: valores executados/valores aprovados
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

Com relação aos valores absolutos do OI, percebe-se que estes situam-se em um patamar bem 
inferior aos valores previstos na execução do PDG. Comparando-se os dados do gráfico 8 com as 
informações do gráfico 5 percebe-se a diferença de magnitude. O eixo da esquerda mede os valores 
do OI ao passo que o eixo da direita permite-nos visualizar a relação entre OI e PDG. Em 2003, 
os R$ 48 bilhões representavam 7% do volume do PDG, ao passo que o final do período registra 
R$ 50 bi para OI, correspondendo a 4% do total do PDG.

Para o período 2003-2013, o crescimento dos valores de investimento das estatais federais 
não significou uma mudança significativa de comportamento em relação ao padrão do PDG.  
No entanto, a partir de 2014 a relação altera-se e os investimentos caem de R$ 146 bi para  
R$ 50 bi em 2017. Com isso, a relação OI/PDG, que havia atingido 9%, cai para 4%.

GRÁFICO 8
OI: valores executados e relação OI/PDG
(Valores executados, em R$ bi de 2017)
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A taxa de investimento da economia brasileira pode ser entendida como sendo a relação entre 
a FBCF e o PIB. O gráfico 9 apresenta, em suas barras inferiores, o comportamento dessa variável ao 
longo do período analisado. Apesar de iniciar com 17% e terminar com 16%, a taxa alcança valores 
iguais ou superiores a 20% durante o quinquênio 2010-2014. Uma das explicações para tanto pode 
ser encontrada nos aumentos das dotações do OI. 

As duas linhas da porção superior do gráfico 9 exibem a evolução da FBCF e do OI, com a 
fixação dos valores em 2003 como base 100. O crescimento acelerado dos investimentos das empresas 
estatais permite supor que esse fenômeno esteja na base da elevação sustentada da FBCF até 2014. 
Processo inverso tem iniciado a partir de então, quando a queda expressiva nos valores de OI a partir 
daquele ano também se combinou a uma diminuição nos valores da FBCF.

GRÁFICO 9 
FBCF e OI (2003 = 100) e taxa de investimento
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

A magnitude da presença das EEFs na economia também pode ser avaliada por meio da 
participação das variáveis de seu balanço patrimonial. A verificação do comportamento de seus ativos 
em relação ao PIB permite um olhar sobre o assunto. Apesar de refletir a comparação de uma variável 
de estoque com uma variável de fluxo, vale a pena observar essa dinâmica. 

O gráfico 10 revela-nos a relação total de ativos EEF/PIB e também a evolução das variáveis 
ativos e PIB tomadas isoladamente para o período 2003-2015.4 O eixo da esquerda oferece-nos a escala 
para a relação ativos/PIB. A série tem início com 0,59 e termina com 0,80, apresentando uma média 
anual de 0,63. Apesar de a tendência não ser muito acentuada, a verificação do comportamento das 
variáveis isoladamente oferece um quadro mais detalhado. O eixo da direita aponta o crescimento do 
PIB e dos ativos das EEFs, ambos partindo do valor 2003 arbitrado como 100. Nesse caso, percebe-se  
que o ritmo de crescimento dos ativos patrimoniais das estatais federais acentuou-se a partir de 2007 
e encerra o período com a marca de 235, contra os 143 alcançados pelo produto.

4. Os dados relativos ao balanço patrimonial das EEFs, elaborados pela Sest, não estavam disponíveis para os anos 2016 e 2017.
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GRÁFICO 10
Relação total ativos EEF/PIB + evolução PIB e ativos (2003 = 100)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

No entanto, é necessário observar o peso relativo dos diferentes grupos de empresas no interior 
do conjunto das estatais federais. O gráfico 11 oferece-nos essa visão, ao desmembrar a parcela dos 
ativos entre as empresas do SPE e as instituições financeiras (IFs). A leitura dos dados informa-nos 
que, apesar de seu número reduzido, as empresas financeiras apresentam um valor patrimonial quase 
três vezes superior ao valor dos ativos das empresas que compõem o SPE. Para a média do período, 
as IFFs detinham 72% dos ativos, ao passo que as empresas do SPE ficavam com 28%. Além disso, 
verifica-se um crescimento relativo da composição dos ativos das IFs ao longo do período: o primeiro 
triênio apresenta média de 67%, e no último triênio esse índice sobe para 73%.

GRÁFICO 11
Decomposição ativo total: SPE e IF
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O processo de aumento de importância da dimensão financeira das atividades econômicas 
pode ser observado também no interior das empresas da União. Além da magnitude dos 
ativos das empresas vista anteriormente, outra forma de abordar a financeirização refere-se ao 
ritmo de crescimento dos valores das dimensões patrimoniais segundo os grupos de empresas.  
O gráfico 12 fixa como 2003 = 100 os valores dos ativos das EEFs em três agrupamentos: 
i) total; ii) SPE; e iii) IF. Com isso, percebe-se que não apenas o número absoluto das IFs 
é superior às demais. Além disso, observa-se que o ritmo de crescimento dos ativos das  
IFs é mais acelerado. Ele termina o período com o índice de 527, ao passo que as empresas do 
SPE atingem 179. Dessa forma, a linha do ativo total mantém-se em situação intermediária e 
finaliza o período com 235.

GRÁFICO 12 
Evolução ativos EEF: total, SPE e IF (2003 = 100)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

4 PESSOAL

O total do número de empregados das EEFs apresenta uma evolução ao longo do período. O gráfico 13  
permite a observação de tal tendência. A escala do eixo esquerdo informa que, em 2003, havia 
383 mil, e o total encerra o período com 504 mil, em 2017. A média anual foi de 484 mil 
empregados. No entanto, é interessante verificar o que ocorre com o comportamento das despesas 
globais das empresas durante o mesmo período. Assim, o crescimento de 32% observado no 
total de assalariados das estatais ao longo dos quinze anos foi bem menos importante do que  
o crescimento observado no valor real do PDG. O eixo do lado direito do gráfico informa-nos que o  
índice do programa de dispêndios das estatais chegou ao final do período com um montante 
80% superior à dotação inicial. 
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GRÁFICO 13
Total empregados das EEFs e PDG (2003 = 100)
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Outro aspecto importante a esse respeito refere-se à concentração existente em alguns grupos de 
EEF no quesito número de empregados. Essa informação guarda uma relação próxima às características 
típicas de algumas atividades e ao porte de determinadas empresas.

O gráfico 14 apresenta o número de empregados para as maiores empresas individuais e/ou 
grupo de empresas. Desta forma, os quatro maiores empregadores são, pela ordem, os seguintes:  
i) empresa de Correios; ii) Banco do Brasil; iii) Caixa Econômica Federal; e iv) Petrobras.  
Os Correios representaram uma média anual de 23% para o período, seguida pelo Banco do Brasil, 
que mantinha 21% do total dos trabalhadores das estatais; pela Caixa Econômica Federal, com 17%; 
e pela Petrobras, com 11%, de modo que esse conjunto de quatro empresas/grupos responde por 
uma média de 72% de todos os empregados em EEF no período.

GRÁFICO 14
Número de empregados: Petrobras, Caixa Econômica Federal, Banco do Brasil e Correios (2003-2017)
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O gráfico 15 oferece-nos uma visão da participação desse subconjunto das quatro maiores 
empresas empregadoras no total das estatais relacionadas pela Sest. A média anual do período 
informa-nos que elas mantêm, em seu quadro funcional, um total equivalente a 72% do total das 
estatais federais. Ao longo dos quinze anos observa-se uma diminuição leve na participação relativa 
dos trabalhadores desse quarteto no total, uma vez que temos 75% em 2003 e 68% em 2017.

GRÁFICO 15
Número empregados: soma (Petrobras + Caixa Econômica Federal + Banco do Brasil + Correios) e 
demais (2003-2017) 
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

A leitura da configuração das EEFs pode ser realizada por meio das informações elaboradas e 
consolidadas pela Sest, vinculada ao MPDG. A escolha do período 2003-2017 permite a observação 
do comportamento do conjunto empresarial sob responsabilidade da União em período marcado 
por relativa estabilidade macroeconômica posterior às mudanças proporcionadas pelo Plano Real,  
e também superada a fase de privatização de empresas do governo federal ocorrida durante a segunda 
metade da década de 1990.

Este artigo ressalta a importância ainda existente do setor empresarial estatal, uma vez que 
o número de EEFs e a diversificação de sua área de atuação confere ao Estado brasileiro um papel 
relevante na definição dos rumos da economia nacional. Do ponto de vista numérico, a maior presença 
de empresas localiza-se no subconjunto denominado SPE, que inclui o amplo espectro de empresas 
não financeiras. Por outro lado, a observação de alguns conglomerados no interior do universo 
coberto pela Sest informa-nos a existência de uma alta concentração de empresas em determinados 
agrupamentos, a exemplo do ocorrido com Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil.

A relevância das empresas estatais pode também ser avaliada por meio de dois instrumentos 
à disposição do Executivo federal: o PDG e o OI. Ambos demonstram o peso delas na dinâmica 
macroeconômica. O volume do PDG em relação ao PIB ao longo do período alcançou a média anual 
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de 22%, ao tempo em que suas variações cíclicas chegam a provocar também alguma interferência 
no comportamento do produto. Apesar de mais reduzidos, os valores do OI também expressam 
participação importante no PIB, influenciando especialmente a FBCF e a taxa de investimento 
agregada da economia brasileira.

A dimensão econômica das estatais federais também pode ser medida pela comparação de seus 
ativos patrimoniais em relação ao PIB. A média anual dessa relação ao longo do período foi de 63%. 
Porém, a concentração setorial revela a sobreparticipação das instituições financeiras em comparação 
às demais. Não apenas elas apresentam um valor agregado de seus ativos mais robusto, como a taxa 
de crescimento de seus ativos ao longo do período foi mais elevada do que as outras empresas.

O quesito número de funcionários assalariados das EEFs apresentou uma relativa constância 
ao longo dos quinze anos analisados. A média anual do período foi de 484 mil empregados. Mas 
o fenômeno da concentração também se faz presente nesse caso. Há quatro grandes grupos que 
contribuem de maneira expressiva para esse total. Assim, Petrobras, Caixa Econômica Federal, Banco 
do Brasil e Correios somaram, na média, o equivalente a quase três quartos do total dos empregados 
das estatais federais.
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o debAte sobre A AtuAção empresAriAl estAtAl no pAís: prinCipAis Argumentos

Paulo Kliass1

1 INTRODUÇÃO

A presença do Estado na economia sempre foi uma das características marcantes do desenvolvimento 
do capitalismo no Brasil. Em particular, merece destaque a presença de empresas estatais do governo 
federal em setores considerados estratégicos. No entanto, esse tipo de intervenção do setor público 
na dinâmica econômica atingiu um espectro amplo de áreas de atuação e atravessou momentos 
bastante diversos da história nacional. Este artigo pretende recuperar o debate a respeito de tal 
opção governamental, uma vez que os argumentos favoráveis e contrários às empresas estatais são 
importantes para a compreensão de tal fenômeno.

Além desta introdução, este artigo conta com mais cinco seções. A seção 2 é composta de um 
breve histórico da constituição de empresas estatais no Brasil, e sugere que as questões de princípio 
político não foram determinantes para dificultar o surgimento delas ao longo das várias décadas.  
A seção 3 aborda os argumentos de natureza ideológica que passaram a ser utilizados a partir da 
década de 1990 no processo de questionamento da presença estatal na economia, em especial no 
que se refere às empresas de propriedade do governo. A seção 4 apresenta os argumentos associados à 
eficiência superior alcançada pela empresa privada em comparação à performance obtida pela empresa 
sob domínio estatal. A seção 5 expõe os argumentos envolvidos quando a questão do pragmatismo 
se oferece como solução da crise fiscal. Nesse caso, a privatização surge como a única alternativa para 
a carência de recursos públicos. Por fim, na seção 6 constam as considerações finais.

2 PRESENÇA DO ESTADO NA ECONOMIA: LONGA HISTÓRIA DAS EMPRESAS ESTATAIS

A construção do conjunto de empresas estatais brasileiras guarda uma relação íntima com o próprio 
processo de gênese e consolidação do modelo de capitalismo que se desenvolveu no país. O crescimento 
da importância da presença do Estado na atividade econômica ocorreu, entre outros mecanismos, 
por meio da criação e da operação de uma série de iniciativas empresariais estatais.

A área financeira foi a primeira a se movimentar. Assim se deu a criação do Banco do Brasil 
ainda no início do século XIX, apesar de que as principais operações no campo do crédito agrícola 
só tenham sido iniciadas quase cem anos depois, em 1905. A Caixa Econômica Federal também 
tem suas origens ainda em meados do século XIX, mas se constitui em agente financeiro voltado ao 
crédito somente a partir de 1931. O Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) foi criado em 1939.

Ao longo da primeira metade da década de 1940 surgem a Companhia Siderúrgica Nacional 
(CSN), a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), a Companhia Nacional de Álcalis (CNA),  
a Fábrica Nacional de Motores (FNM), a Acesita e a Companhia Hidrelétrica do São Francisco (Chesf ).  

1. Especialista em políticas públicas e gestão governamental, em exercício na Diretoria de Estudos e Políticas do Estado, das Instituições e 
da Democracia (Diest) do Ipea.
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São os primeiros passos na constituição de um núcleo duro de empresas estatais nos diferentes setores 
ligados à energia, à infraestrutura e à chamada indústria de base. 

Entre o início dos anos 1950 e 1964, foram constituídas a Petrobras, as siderúrgicas Companhia 
Siderúrgica Paulista (Cosipa) e Usina Siderúrgica de Minas Gerais (Usiminas), o Banco Nacional 
de Desenvolvimento Econômico (BNDE), o Banco do Nordeste do Brasil (BNB), a Companhia 
Telefônica Brasileira (CTB, estatizada), a holding das empresas de eletricidade (Eletrobras), o núcleo na 
área de abastecimento (Companhia Brasileira de Alimentos – Cobal e Companhia Brasileira de Silos 
e Armazenamento – Cibrazem) e a Rede Ferroviária Federal (unificação de ferrovias independentes).

A partir de 1964, não obstante a mudança de orientação de política econômica provocada pela 
mudança de regime, tem seguimento o processo de criação de empresas estatais. Assim foi o caso do 
Banco Nacional de Habitação (BNH), do Banco da Amazônia (Basa), da constituição da Empresa 
de Correios e Telégrafos (ECT, a partir da fusão de diversos órgãos da administração pública federal),  
da Empresa Brasileira de Telecomunicações (Embratel) e da Empresa Brasileira de Aeronáutica 
(Embraer), todas elas surgidas ainda ao longo dos anos 1960.

Na década seguinte, foram criadas a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuária (Embrapa), 
a holding da siderurgia (Siderbras), a holding das empresas de telefonia (Telebras), a Companhia 
de Desenvolvimento do Vale do São Francisco (Codevasf ), a Nuclebrás (e suas seis subsidiárias 
na área de energia nuclear), a empresa pública de computação Cobra e a holding do sistema 
portuário (Portobrás).

Durante o decênio posterior, o ritmo de surgimento de empresas estatais cai de maneira bastante 
sensível. Assim, no plano federal foram criadas apenas a Companhia Brasileira de Trens Urbanos 
(CBTU), em 1984, e a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab),2 em 1990. 

Como se pode perceber, a constituição de tal estrutura considerável de empresas estatais no 
âmbito federal deu-se em momentos bastante distintos da história do país. Governos e períodos 
marcados por orientação política bastante diversa valeram-se desse recurso estratégico. Tal característica 
pode ter o sentido de demonstrar que a opção por esse instrumento de implementação de políticas 
públicas superou, ao longo do período analisado, barreiras de natureza histórica e político-ideológica. 
As diferentes polêmicas a respeito do tema podem ser verificadas tanto nos momentos de criação das 
empresas como também nas épocas em que a privatização delas surge como alternativa a ser adotada 
pelos governos.

Portanto, as questões de princípio político ou filosófico parecem não ter sido determinantes 
para explicar o surgimento de uma rede tão significativa de empresas sob a tutela do Estado brasileiro. 
Desde as primeiras fases da constituição de capitalismo, no início do século XX, até o final da transição 
democrática da década de 1980, o país conheceu experiências governamentais tão diferentes quanto 
Getúlio Vargas, Juscelino Kubitschek, o governo militar e o governo Sarney. 

2. A Conab foi criada a partir da fusão da Companhia Financiamento da Produção (CFP, de 1943), da Companhia Brasileira de Alimentos 
(Cobal, de 1963) e da Companhia Brasileira de Silos e Armazenamento (Cibrazem, de 1963).
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3 ARGUMENTO IDEOLÓGICO

A partir da década de 1990 o Brasil também passa a sofrer a influência mais direta do movimento 
de reforço às ideias liberais, que havia adquirido dimensão internacional. Com isso, ganha peso a 
estratégia de incorporar as diretrizes do chamado Consenso de Washington como orientação da política 
de governo para os temas da economia. As bases de tal plataforma estão fundadas na liberalização e 
na desregulamentação de forma generalizada. Entre elas, sobressai a recomendação de promover a 
redução da presença do Estado na atividade econômica e a consequente transferência das empresas 
estatais para o capital privado.

Dessa forma, estamos diante de um primeiro grupo de argumentos contra a existência de 
empresas estatais. Esse núcleo de aspectos do debate localiza-se mais na esfera ideológica, remetendo 
à herança do enfoque neoliberal da década de 1980. O exemplo paradigmático foi o governo de 
Margaret Thatcher, na Inglaterra, que, em sua origem, apontava para os prejuízos naturais de uma 
opção estatal, ao mesmo tempo em que sublinhava os aspectos intrinsecamente positivos da gestão 
privada dos bens e serviços, antes oferecidos por meio de empresas que pertenciam ao governo britânico.

A manifestação política desse movimento no Brasil pode ser bem expressa pelo governo Collor, 
que lançou um Plano Nacional de Desestatização (PND) em 1990 e se dispôs a promover a privatização 
de um conjunto amplo de empresas estatais logo no início de seu mandato. O período que se abre 
com a posse do primeiro presidente eleito de forma direta depois da transição democrática no país 
confunde-se com o exercício da hegemonia ideológica do liberalismo. A narrativa da proposição do 
Estado mínimo buscava associar a época do governo militar ao crescimento da presença governamental 
na economia. A partir de tal correlação um tanto apelativa, os defensores desse projeto liberal 
argumentavam que a transição democrática deveria incorporar um movimento de sinal oposto ao 
período anterior, e, dessa forma, promover a venda das empresas estatais.

4 ARGUMENTO DA SUPREMACIA DA EFICIÊNCIA DO SETOR PRIVADO

Outra linha de argumento, ainda que tangencial à questão de natureza mais ideológica, refere-se à 
suposta supremacia da eficiência do setor privado em relação ao Estado do ponto de vista econômico. 
De acordo com tal abordagem, a ação estatal compromete os ganhos para o conjunto do sistema, tanto 
em termos da economia quanto dos aspectos sociais. À medida que o comportamento público não 
se subordina à lógica de funcionamento do mercado, a resultante derivada da presença de empresas 
estatais em determinado setor remonta a preços artificialmente determinados, a rendas apropriadas 
de forma ilegítima e à oferta realizada fora dos padrões esperados para um mercado operando com 
total liberdade para seus agentes.

Assim, a solução para promover a melhoria da eficiência alocativa e a maximização dos resultados 
de todos os setores envolvidos nas etapas do processo econômico seria transferir a propriedade das 
empresas estatais para o setor privado. De acordo com tal abordagem, ganhariam os consumidores 
de bens e serviços oferecidos por tais empresas, uma vez que a lógica privada tenderia a seguir as 
regras do mercado, e os preços e as tarifas tenderiam a ser reduzidos. De outra parte, a melhoria 
da qualidade de bens e serviços seria assegurada em razão da exposição da empresa às regras da 
concorrência no mercado e da incorporação de tais efeitos para o interior da empresa já operando 
segundo os padrões privados.
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As dificuldades surgem quando se discute o caso de empresas que operam em regime de 
monopólio ou oligopólio. Em tais situações, a simples privatização não tenderia a provocar os efeitos 
esperados, uma vez que a ausência de livre concorrência poderia levar diretamente à apropriação 
privada dos benefícios que antes eram incorporados pelo Estado. Assim, a modelagem prevista para 
a privatização de setores fornecedores de bens e serviços públicos pressupunha a criação de agências 
reguladoras. Dessa forma, setores como saúde, telefonia ou eletricidade estariam submetidos a esse 
novo arranjo institucional, com o intuito de impor a prevalência de regras condizentes com a hipótese 
idealizada de livre concorrência. A presença do órgão regulamentador teria o efeito de evitar o abuso 
de agentes operando sozinhos ou em acordo oligopolista pelo lado da oferta.

5 ARGUMENTO DO PRAGMATISMO E A QUESTÃO FISCAL

A evolução histórica ao longo das últimas três décadas e a sucessão de experiências polêmicas de 
privatização em diversos países terminaram por reforçar uma outra linha de argumentação em favor 
da venda de empresas estatais para o capital privado. Trata-se de uma vertente que privilegia uma 
abordagem de natureza mais pragmática para o debate. Assim, seus adeptos procuram escapar da 
clivagem política ou ideológica entre os opositores e os defensores da solução privatizante. 

O ponto de partida para a vertente do pragmatismo repousa na identificação do estrangulamento 
da capacidade de ação do Estado, em razão da piora do quadro fiscal. São inegáveis as dificuldades 
crescentes que passaram a ser enfrentadas por uma série de países, em quase todos os continentes em 
termos de equilíbrio de suas contas públicas. A pressão por ajustes macroeconômicos conduzia para 
a necessidade de cortes nas despesas orçamentárias e pela busca por novas fontes de receita estatais.

Com o agravamento da situação fiscal, não haveria mais espaço para o setor público continuar 
operando de forma adequada as empresas sob a sua jurisdição. Diante de tal quadro, a privatização 
viria a resolver o problema por dois lados: i) liberaria recursos para a gestão das empresas e para a 
realização de seus investimentos futuros; e ii) aliviaria o caixa do Tesouro por meio do ingresso dos 
valores relativos à venda das empresas ao capital privado.

O enfoque do pragmatismo apresenta a vantagem de tangenciar a controvérsia substantiva a 
respeito do tema da privatização. Ao chamar o debate para o campo do sentido de realidade na busca 
de soluções para a emergência da crise fiscal, resta o apelo feito na base do there is no alternative.3  
A necessidade de busca de recursos para o Estado é urgente e a privatização aparece não mais como 
panaceia, mas tão somente como uma possibilidade real de solucionar a crise. Uma medida dura e 
difícil, mas da qual nem o governo nem a sociedade teriam argumentos para se esquivar.

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O acompanhamento da evolução da presença de empresas estatais na economia brasileira oferece 
um quadro aparentemente contraditório. Em períodos bastante distintos da história do país, esse 
tipo de instrumento de intervenção do Estado foi utilizado de forma recorrente. Tal estratégia foi 
adotada não apenas no Brasil e por governos com orientação política e embasamento ideológico que 
poderiam até mesmo ser qualificados como opostos entre si. Apesar de tais diferenças nas respectivas 

3. Tina, acrônimo de there is no alternative (não existe alternativa, em inglês). Expressão atribuída a Margaret Thatcher, em sua defesa 
intransigente das medidas duras de seu governo, como primeira ministra da Grã-Bretanha nos anos 1980.
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origens, quase todos lançaram mão da constituição de empresas de natureza estatal até a década de 
1990, com o intuito de implementar seus projetos governamentais. 

O quadro muda significativamente a partir da consolidação da hegemonia do ideário proposto 
pela onda neoliberal. O fenômeno que incorporava políticas de liberalização ampla e de redução do 
peso do Estado na economia chega ao Brasil já sob os efeitos das pressões exercidas pelos governos de 
Margaret Thatcher, na Grã-Bretanha, e Ronald Reagan, nos Estados Unidos, junto aos organismos 
multilaterais. Por outro lado, as recomendações previstas no chamado Consenso de Washington são 
explícitas quanto à necessidade de privatização de empresas estatais.

Os argumentos a favor da transferência dos ativos das empresas do Estado para o capital privado 
também variam de acordo com a evolução da conjuntura e com a avaliação das próprias experiências 
com tal iniciativa. Um primeiro bloco de pontos em defesa da medida localiza-se na seara ideológica, 
apresentando os aspectos considerados intrinsecamente positivos da transferência da propriedade 
das estatais para o setor privado.

Outro conjunto de argumentos em favor da opção privatizante localiza-se no elemento da 
suposta superioridade da eficiência do setor privado. De acordo com tal interpretação do fenômeno 
econômico, a intervenção estatal apresenta um resultado sempre menos eficiente do que aquele 
que poderia ser obtido por meio da gestão privada de uma empresa. Nessas condições, a venda do 
patrimônio público ao capital privado permitiria atingir uma melhor alocação de recursos, além de 
assegurar uma oferta de bens e/ou serviços de melhor qualidade e preços mais reduzidos.

Finalmente, a racionalidade embutida na abordagem pragmática mantém o debate a respeito 
da opção empresarial do Estado restrito ao campo da problemática fiscal. Nesse caso, não se discute 
o recurso à alternativa da privatização por seus eventuais méritos ou vantagens em relação à gestão 
privada das empresas estatais. O pragmatismo apresenta a profundidade da crise das contas públicas 
e sugere a adoção de medidas mais estruturais para sua solução. Dessa forma, um dos aspectos 
oferecidos seria a venda das empresas estatais para o capital, com o objetivo de promover o ingresso 
de liquidez no caixa do Tesouro e evitar problemas de alocação carente de recursos no fluxo corrente 
das empresas e de seus investimentos futuros.
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setor públiCo: As empresAs estAtAis no Contexto do sistemA de ContAs nACionAis1

André Artur Pompéia Cavalcanti2

1 INTRODUÇÃO

A recente crise econômica e institucional que atingiu a economia brasileira, especialmente a partir 
de 2015, tem levantado questionamentos sobre o papel do Estado na economia. O desempenho 
das empresas estatais, em particular, tem sido alvo de debate não apenas em função dos aspectos 
governança ou impactos fiscais, mas também sobre sua função efetiva na estrutura da economia. 
Iniciativas como a recriação da Secretaria de Coordenação e Governança das Empresas Estatais (Sest) 
e a Lei no 13.303, de 30 de junho de 2016 (Lei de Responsabilidade das Estatais) são exemplos 
concretos que remetem a este debate.

O papel de instituições, seja no formato de empresas, seja de organizações sociais ou outras 
entidades dentro do setor público, foi objeto de atenção por parte dos organismos internacionais nas 
últimas recomendações do Sistema de Contas Nacionais, o System of National Accounts 2008 (SNA 
2008).3 Partindo da constatação de que os governos estruturam-se de diferentes formas para atingir 
seus objetivos de política, o documento dedica um capítulo exclusivo para a conformação do setor 
público, suas relações com o governo e demais setores institucionais. A identificação das instituições 
que compõem o setor público, os processos econômicos nos quais estão inseridas, as suas posições 
de ativos fixos e financeiros, são parte importante do conjunto de informações e recomendações 
abordadas no Sistema de Contas Nacionais.

Este artigo propõe-se a apresentar e discutir, do ponto de vista conceitual, de que forma as 
empresas estatais inserem-se no contexto do Sistema de Contas Nacionais, a partir da sua concepção 
de setor público. Este trabalho divide-se em três seções, além desta introdução. A seção 2 descreve 
os principais conceitos relacionados aos setores institucionais. A seção 3 analisa a definição do setor 
público e suas relações com as finanças públicas. Por fim, na seção 4 constam as considerações finais.

2 SETORES INSTITUCIONAIS: A ABORDAGEM DO SISTEMA DE CONTAS NACIONAIS

O Sistema de Contas Nacionais pode ser definido como um conjunto abrangente e integrado de 
tabelas e contas que registram os fluxos e os estoques econômicos em determinado exercício contábil. 
Desde o início das publicações pelo Escritório de Estatística da Organização das Nações Unidas 
(ONU), em 1953, a sua abordagem prevê que os registros de contas sejam realizados não apenas 
para a economia como um todo, mas também de forma desagregada em setores. 

1. As opiniões e as informações expressas neste artigo são de exclusiva responsabilidade do autor, não refletindo, necessariamente, a posição 
das instituições mencionadas.
2. Doutor em economia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), membro da carreira de planejamento e orçamento e gerente de 
administrações públicas da Coordenação de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).
3. UN (2009).



34
Boletim de Análise Político-institucionAl | n. 15 | Jul.-dez. 2018

Duas formas de desagregação principais são previstas neste contexto. A primeira diz respeito às atividades 
econômicas, envolvendo as unidades produtivas, em que se privilegiam as relações técnico-econômicas, buscando 
a representação do processo de produção e dos fluxos de bens e serviços. Neste enfoque, tradicionalmente, 
as análises são desagregadas por tipo de atividade econômica segundo o tipo de bem ou serviço ofertado e 
seu processo produtivo, como agropecuária, indústria, comércio e serviços.

A segunda enfoca os processos de distribuição e uso da renda, da acumulação e do patrimônio, 
em que a unidade básica é a unidade institucional, caracterizada por autonomia de decisões sobre a 
alocação de seus recursos, que são agregadas, de acordo com seu comportamento econômico principal, 
em setores institucionais. 

Entre os setores institucionais o sistema reconhece, em primeiro lugar, a separação entre pessoas 
(ou grupos de pessoas) e entidades. O primeiro grupo, chamado de setor famílias, caracteriza-se 
fundamentalmente pelo compartilhamento de moradia, renda e riqueza, cujas decisões, do ponto de 
vista estritamente econômico, relacionam-se ao uso da renda em consumo e acumulação de ativos. 

O segundo grupo contempla uma gama maior de tipos de agentes, representados por entidades 
reconhecidas legalmente ou pela sociedade em geral, independentemente das pessoas ou de outras 
entidades que as detêm ou controlam, e que têm capacidade individual de engajamento em processos 
econômicos. São empresas,4 instituições sem fins de lucro (ISFLs) a serviço das famílias e governo 
geral (ou simplesmente governo). 

Dentro deste grupo o conceito distintivo do comportamento institucional diz respeito ao tipo 
de produção em que cada agente se envolve no âmbito do sistema: unidades do governo e as ISFLs são 
tipicamente dedicadas à produção de bens e serviços que não são transacionados no mercado; empresas 
são unidades que se envolvem no processo produtivo com propósito de oferecer bens e serviços ao 
mercado, e são capazes de geração de lucros ou outros ganhos financeiros para seus proprietários.

Empresas oferecem seus produtos a preços economicamente significativos, isto é, preços que 
afetam as quantidades ofertadas pelos produtores e demandadas pelos consumidores, o que acontece 
quando as seguintes condições ocorrem: produtores têm um incentivo a ajustar sua oferta de forma 
a obter lucro no longo prazo ou pelo menos cobrir seus custos; consumidores têm liberdade para 
escolher os produtos e suas quantidades de acordo com o preço estabelecido. As empresas dividem-se 
em financeiras e não financeiras, segundo a natureza das suas atividades.

As ISFLs são unidades constituídas com a finalidade de prover bens ou serviços à comunidade 
sem o propósito de geração de renda ou lucros para as unidades que as detêm. O traço comum entre 
o governo e estas instituições diz respeito justamente ao tipo de produção no qual se envolvem.

Para além do processo de produção, o SNA 2008 define as unidades de governo como 
entidades estabelecidas por processos políticos que têm autoridade legislativa, judicial e executiva 
sobre as demais unidades institucionais. O governo tem autoridade para levantar fundos por meio de 
impostos ou transferências compulsórias, e realiza gastos na provisão de serviços de caráter coletivo 
e individual a preços não significativos economicamente. Esta autoridade possibilita que o governo 
realize transações que promovem transferências de renda e riqueza.

4. O SNA 2008 utiliza o termo em inglês corporation. Empregamos aqui o termo utilizado na terminologia do Sistema de Contas Nacionais 
do Brasil.
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Governos são compostos por ministérios, departamentos, agências, comissões e outras entidades 
que geralmente se reportam a uma unidade central (Ministério das Finanças ou equivalente), que controla 
a capacidade de adquirir e gerir ativos e passivos.5 Mesmo entidades que têm sua contabilidade separada 
e grau de autonomia substancial, destinadas a atividades específicas, como provisão de serviços de 
educação, saúde ou construção de estradas, mas ainda são controladas pela unidade central, também são 
consideradas no âmbito do setor. Fundos de seguridade social, na qualidade de unidades que promovem 
processos redistributivos, empresas com produção a preços economicamente não significativos e ISFLs 
controladas pelo governo também podem ser incluídos.

3 COMPOSIÇÃO DO SETOR PÚBLICO

O SNA 2008 inova ao trazer no seu contexto um capítulo exclusivamente dedicado ao tratamento 
do setor público. Ele consolida diversos conceitos espalhados pelo manual que se relacionam com 
as atividades de governo, e estabelece a ligação com outros sistemas estatísticos, em particular o 
Manual de Finanças Públicas, do Fundo Monetário Internacional (FMI).6 Há interesse específico 
na análise do setor público porque o governo frequentemente atinge seus objetivos de política por 
meio de empresas, financeiras e não financeiras, sob seu controle, cujas operações podem ter impactos 
relevantes sobre o seu financiamento.

O agente central do setor público é, evidentemente, o setor governo geral, na medida em 
que se vale de sua condição única de autoridade legal sobre as demais unidades institucionais, para 
implementar políticas de acordo com a estrutura institucional desejada. As razões para que o governo 
opte por utilizar uma configuração institucional que inclua a utilização de empresas ou ISFLs7 são 
as mais variadas, entre as quais se destaca a maior flexibilidade administrativa e operacional. 

Esta configuração institucional, do ponto de vista do sistema, passa pelo conceito de controle. 
Este é definido pela capacidade que o governo tem de definir a política geral ou a programação da 
instituição controlada. O grau efetivo de controle pode ser muito variável, e, por esta razão, o SNA 
2008 elenca um conjunto de critérios que procuram ser mais objetivos na definição do controle das 
empresas: a) propriedade da maioria do capital votante; b) controle do board ou instância equivalente; 
c) controle da indicação ou troca de cargos-chave; d) controle de comitês ou colegiados que interferem 
diretamente na política geral da empresa; e) golden shares (por exemplo, cláusulas que impedem a venda 
ou a transferência de ativos da empresa); f ) regulação e controle (por exemplo, controle na fixação de 
preços); g) controle por um cliente dominante; e h) controle associado a empréstimos ou financiamento.

Os critérios devem ser observados em conjunto, embora muitas vezes apenas um deles possa 
ser suficiente para estabelecer o controle por parte do governo. Uma vez identificado o controle, estas 
empresas devem ser consideradas como parte integrante do setor público, ainda que componham 
outros setores institucionais que não o setor governo geral. 

5. Agradecendo à sugestão do parecerista, destaca-se que, no caso brasileiro, esta responsabilidade pelo controle é compartilhada por mais 
de um órgão, em particular pelo Ministério da Fazenda e pelo Ministério do Planejamento.
6. O SNA 2008 faz menção ao Manual de Finanças Públicas na versão de 2001 (Government Finance Statistics Manual – GFSM). A versão 
mais recente, que busca manter compatibilidade com o SNA 2008, é de 2014 (GFSM 2014). Ver IMF (2016).
7. Diferentemente das empresas, as ISFLs que são consideradas sob controle do governo são classificadas no âmbito do próprio governo, 
segundo a orientação do SNA. Os critérios para definir controle de ISFL são: indicação de gestores; restrições dos estatutos que podem limitar 
a área de atuação ou legar ao governo direito de veto ou remoção de pessoal; aprovação de orçamentos; acordos contratuais: restrições 
estabelecidas em contrato; grau de financiamento; exposição ao risco.
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O quadro 1 sintetiza a composição do setor público no âmbito do sistema de Contas Nacionais, 
de acordo com a sua forma de produção principal, sua classificação em setores institucionais e controle 
por parte do governo. Compõem o setor público o setor governo geral e as empresas financeiras e não 
financeiras, cuja produção seja voltada para o mercado (produção mercantil) e que são controladas 
pelo governo.

QUADRO 1
Composição do setor público: produção, setores institucionais e controle do governo

Tipo de produção

Controle do governo

Sim
(setor público)

Não
(setor privado)

Não mercantil

Governo geral.
Administração direta, agências e fundações  
públicas, ISFL a serviço do governo e  
empresas dependentes.

ISFLs a serviço das famílias.

Mercantil Empresas financeiras ou não financeiras do setor público. Empresas financeiras ou não financeiras privadas.

Fonte: SNA 2008 (UN, 2009) e Sistema de Contas Nacionais do Brasil (IBGE, 2016).
Elaboração do autor.

Empresas controladas pelo governo com forte suporte financeiro ou garantias contra determinados 
riscos não enfrentam as mesmas restrições orçamentárias que as demais, e, por isso, dependendo de 
seu grau, não podem ser consideradas produtoras mercantis. Esta definição remete ao dispositivo 
da Lei Complementar no 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), que define 
como empresa estatal dependente a “empresa controlada que receba do ente controlador recursos 
financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluídos, 
no último caso, aqueles provenientes de aumento de participação acionária” (Brasil, 2000). Por 
esta razão, as empresas dependentes são consideradas no Sistema de Contas Nacionais brasileiro no 
âmbito do setor institucional governo geral.

As empresas estatais, entendidas como as entidades de natureza jurídica empresarial sob controle 
governamental, estão compreendidas no interior do tracejado do quadro 1, incluindo as empresas 
dependentes e não dependentes do governo. 

Outro caso que merece destaque é o do Banco Central, que, por sua natureza específica, integra 
o setor de empresas financeiras no âmbito do Sistema de Contas Nacionais. O setor de empresas 
financeiras inclui também as demais instituições financeiras com controle do governo, como Banco 
do Brasil, Caixa Econômica Federal e Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e Social. 
Em outros termos, o Banco Central é parte do setor público, mas não integra o setor institucional 
governo geral. Este ponto é relevante quando se comparam os dados de contas nacionais com as 
estatísticas geradas a partir de outros sistemas estatísticos, especialmente as estatísticas fiscais ou de 
finanças públicas.8

8. As estatísticas de finanças públicas harmonizadas, geradas pela Secretaria do Tesouro Nacional, que seguem as recomendações do GFSM 
2014, são imediatamente compatíveis com a abordagem do Sistema de Contas Nacionais brasileiro neste aspecto. O mesmo não ocorre com 
as estatísticas do resultado do Tesouro Nacional e de necessidades de financiamento do setor público do Banco Central do Brasil. 
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4 CONSIDERAÇÕES FINAIS

No contexto das contas nacionais, as estatais podem ser compreendidas como instituições que atuam 
na oferta de bens e serviços de caráter mercantil e não mercantil, com a finalidade de contribuir 
com o governo em seus objetivos de política, especialmente em áreas da economia que não estejam 
sendo atendidas de acordo com estes objetivos. O caráter singular do governo no sistema faz com 
que a oferta destes bens e serviços seja realizada sob considerações de natureza social mais do que a 
maximização de lucros.

As transformações econômicas, financeiras e sociais tornaram mais complexos os arranjos 
institucionais e os fluxos econômicos entre os agentes que compõem o setor público e as relações 
entre este e os demais agentes. A conformação de um capítulo com orientações específicas para 
o tratamento do setor público surge como resposta a este movimento e revela uma preocupação 
crescente com esta temática. O desenvolvimento e o aprimoramento destes instrumentos analíticos 
podem contribuir com a melhor compreensão destas relações.
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A estrAtégiA de internACionAlizAção de estAtAis ChinesAs e o brAsil

Claudio Alberto Castelo Branco Puty1

1 INTRODUÇÃO 

O investimento de empresas estatais tem crescido aceleradamente no Brasil: o das estatais chinesas. 
Tal fenômeno suscitou imediatamente uma série de dúvidas – se não uma certa apreensão – acerca 
de suas consequências econômicas e políticas, refletindo uma polêmica mundial (Nolan, 2012). 
Grande parte do debate envolvendo a sua expansão, seja na forma comercial, seja industrial ou 
financeira, inicialmente se concentrou em potenciais impactos deletérios na indústria nacional, em 
que preocupações de caráter regulatório iam desde a política antidumping até questões trabalhistas. 

Em momento posterior, a onda de aquisições lideradas pelos chineses chamou a atenção para 
outro aspecto de sua saída para o exterior: o protagonismo de suas empresas estatais no investimento 
direto no Brasil, tanto as controladas pelo governo central quanto as pertencentes a entes subnacionais. 

Ainda que a experiência recente do investimento direto chinês no Brasil sugira uma preocupação 
daquele país com o acesso e o controle de recursos naturais estratégicos ao seu crescimento econômico 
e segurança nacional, a internacionalização do capital de origem chinesa, particularmente de suas 
empresas estatais, tem razões de mercado muito claras, e atende à forte lógica comercial e produtiva 
que guiou o processo de abertura da economia chinesa. 

Tal assertiva, não obstante parecer demasiadamente genérica, comporta consequências 
importantes e suscita questões não inteiramente resolvidas na literatura. Especificamente, a noção de 
que a internacionalização de empresas estatais envolve coordenação central monolítica e harmonia 
de objetivos parece ser uma simplificação que obnubila sua dinâmica de longo prazo e impede, 
paradoxalmente, a compreensão do verdadeiro poder de coordenação do governo central chinês. 

A internacionalização, sabemos, é grandemente motivada pela prolongada abertura da economia 
chinesa para o exterior (zǒuchūqū zhànlüè), e associada especificamente aos efeitos das duas crises 
globais – a crise asiática de 1997 e a crise global iniciada em 2007. Estas levaram, respectivamente, 
ao acúmulo gigantesco de reservas do Banco Central da China, ao incremento considerável da parte 
do investimento na renda nacional e ao consequente aumento da capacidade instalada (e potencial 
ociosidade) de suas empresas. 

Considerando os fatores de ordem geral, este artigo discute a estratégia de internacionalização 
do conjunto de empresas estatais chinesas, com foco naquelas com investimento direto no Brasil, 
notadamente no setor de infraestrutura – particularmente logística e energia, e seus possíveis impactos 
para o país.

1. Professor-associado do Programa de Pós-Graduação em Economia da Universidade Federal do Pará (UFPA) e pesquisador-associado do 
BRICS Center da University of International Business and Economics (Pequim).
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2 O INVESTIMENTO DIRETO CHINÊS NO BRASIL 

O investimento direto chinês no mundo é um fenômeno relativamente novo, e o seu estoque total é 
baixo em comparação com outras economias industrializadas: China, 2,3%; Japão, 4,5%; e Estados 
Unidos, 22% (Garcia-Herrero, Xia e Casanova, 2015). 

Nos últimos anos, e particularmente nos últimos meses, temos observado uma expressiva presença 
de empresas chinesas liderando processos de aquisição de ativos empresariais em setores distintos da 
economia brasileira. O capital chinês foi líder em aquisições em 2016 e em 2017 no país (Watanable 
e Rittner, 2017), chegando a 35% do valor gasto em aquisições no Brasil no acumulado do ano, ante 
32% no ano anterior. O capital chinês esteve presente em pelo menos 12% das companhias vendidas.

GRÁFICO 1
Participação da China em fusões e aquisições no Brasil (2009-2017)
(Em %)
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Fonte: Dealogic (apud Watanabe e Rittner, 2017).

A dimensão dessas operações, além daquelas que envolvem investimento novo (greenfield), não 
aparece totalmente nas estatísticas oficiais de investimento estrangeiro direto no Brasil por conta do 
efeito da deslocalização de investimento (offshoring). Uma boa parte das empresas chinesas opera a 
partir de alguns paraísos fiscais, como Ilhas Cayman, Ilhas Virgens Britânicas, Hong Kong e até Países 
Baixos e Luxemburgo, e suas operações são contabilizadas como originárias daquelas localidades.2 

Esse problema se expressa nas estatísticas de diferentes fontes oriundas do próprio governo 
brasileiro. Enquanto o Banco Central apresenta dados de investimento3 do país imediato a partir de 
registros oficiais de entrada de investimento, o Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão 
(MPDG) divulga dados por meio de uma compilação de fontes distintas, inclusive anúncios na imprensa.4 

2. Fenômeno comum a boa parte dos fluxos de investimentos direto da maioria dos maiores países emissores, particularmente dos Estados Unidos. 
3. Mais informações em: <https://goo.gl/UTDcy4>. Acesso em: 23 jul. 2018.
4. Mais informações em: <https://goo.gl/CksUZQ>. Acesso em: 23 jul. 2018.
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Nesse sentido, os dados do Banco Central apresentam fluxos acumulados de investimento 
direto chinês de apenas US$ 3,65 bi entre 2003 e 2018 (janeiro). O boletim estatístico conjunto 
do Ministério do Comércio, do National Bureau of Statistics e do State Administration of Foreign 
Assets da China (NBSC, 2016) e o Bilateral FDI Statistics da UNCTAD (2014) apontam números 
similares, mas não totalmente coincidentes aos do Banco Central brasileiro. 

Já o Boletim Bimestral sobre Investimentos Chineses no Brasil, do MPDG (Brasil, 2018), estima 
investimentos anunciados de cerca de US$ 125,7 bi para o mesmo período, sendo US$ 54,1 bi 
confirmados, o que faria da China o segundo maior investidor direto no país no período. O American 
Enterprise Institute (AEI, 2018) apresenta dados similares de investimento estrangeiro direto chinês 
no Brasil (US$ 61 bi) no período 2003-2017.

TABELA 1
Ingressos de investimentos diretos no país – países selecionados – país imediato (2007-2018) 
(Em US$ milhões)

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2018 
(jan.)

Países Baixos 8.129 4.639 6.515 6.702 17.582 12.213 10.511 8.791 11.573 10.540 10.894 481

IVB 371 1.048 403 1.059 1.138 857 265 772 764 1.637 9.069 115

Luxemburgo 2.857 5.937 537 8.819 1.867 5.965 5.067 6.659 6.599 7.395 4.305 288

Hong Kong 13 35 34 83 2.077 508 136 438 555 192 1.123 1

China 24 38 83 395 179 185 110 840 232 879 643 9

Cayman 1.604 1.556 1.092 406 612 619 176 581 538 364 469 562

Singapura 24 91 91 38 252 999 271 219 267 227 199 18

Estados Unidos 6.073 7.047 4.902 6.144 8.909 12.310 9.024 8.580 6.866 6.544 11.078 434

Demais1 15.240 24.065 18.022 28.936 36.914 26.886 24.290 29.523 30.776 25.977 22.564 1.423

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboração do autor. 
Nota: 1 Incluem offshores em que o investimento direto estrangeiro chinês é irrelevante para o Brasil. 

Em um exercício simples, com base em metodologia do investimento estrangeiro direto chinês 
proposta por Garcia-Herrero, Xia e Casanova (2015), foram calculadas, a partir da fatia que coube 
ao nosso país nos fluxos anuais de investimento chinês (entre 0,12% e 0,22% do total), estimativas 
de investimento chinês “disfarçado” de investimento das Ilhas Cayman, das Ilhas Virgens Britânicas, 
dos Países Baixos, de Luxemburgo e de Singapura. Além disso, foi adicionado todo o investimento 
de Hong Kong como investimento direto estrangeiro chinês. 

Como resultado, foram obtidas estimativas corrigidas pelo offshoring que são, ainda assim, bastante 
inferiores aos de estudos baseados nos anúncios de investimento, como anteriormente mencionados. 
O investimento direto estrangeiro chinês no período 2003-2018 estaria ao redor de US$ 24,6 bi, 
praticamente a metade do estimado pelos autores acima mencionados. A diferença se dá pela diferença 
entre o valor total dos investimentos anunciados e o valor do registro efetivo no Sistema de Registro 
de Investimento Estrangeiro Direto (RDE-IED) do Banco Central. Boa parte das estimativas da 
imprensa – e das organizações dedicadas ao tema – contabiliza o investimento total anunciado, e não 
os desembolsos no tempo, além dos efeitos de triangulação anteriormente mencionados (tabela 2).
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Sob qualquer método de estimativa, o investimento direto de origem chinesa apresentou um 
crescimento significativo, mas ainda está longe de apresentar fluxos comparáveis com os do capital de 
origem estadunidense (valores acima de US$ 100 bi no período, excluindo reinvestimento de lucros). 

TABELA 2 
Estimativas de investimento direto chinês no Brasil (2001-jan./2018) 
(Em US$ bilhões)

Banco Central do Brasil 3,65 (1,06 até 2012)

Governo chinês 0,708 (2004 a 2010)

UNCTAD 1,36 (até 2012)

Ministério do Planejamento 54,1 (anúncios confirmados)

American Enterprise 61,0 (até 2017)

Nossas estimativas 24,6 (2003 a 2018)

Elaboração do autor.

O gráfico 2 compara os fluxos comparativos entre Estados Unidos e China, em escala logarítmica, 
que nos mostra a taxa de crescimento na inclinação das curvas. Ao longo de todo o período, o 
investimento direto estrangeiro chinês cresce a taxas superiores, com exceção nos dois últimos anos. 

GRÁFICO 2
Investimento estrangeiro direto: Estados Unidos e China + Hong Kong
(Escala log)
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Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboração do autor. 

3 O PAPEL DA ESTATAIS NA ECONOMIA CHINESA

O que boa parte do investimento chinês no Brasil tem em comum é a forte participação do estado 
chinês no capital das empresas. Durante algum tempo a literatura ocidental acreditou que a abertura 
da economia chinesa corresponderia à perda de importância das empresas estatais no modelo chinês. 
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Hoje, além do setor financeiro-bancário ser basicamente estatal, há forte domínio do governo central 
nas mais importantes empresas do país, em diversos setores, sendo esse controle sob forma direta ou 
por meio de cadeias de controle acionário, o que cria uma polêmica acerca da participação das estatais 
na composição do produto interno bruto (PIB) chinês – e no seu investimento direto no estrangeiro. 

O National Bureau of Statistics (NBS) da China categoriza, por exemplo, as empresas 
entre públicas, de responsabilidade limitada, privadas, entre outras. De acordo com a agência 
oficial, em 2016, cerca de 27% do investimento em capital fixo teria sido realizado por empresas 
puramente estatais, e mais de 33% do investimento teria ficado a cargo das companhias limitadas 
(NBSC, 2016). 

O China Statistical Yearbook de 2016, compilado pelo próprio NBS, classifica as limitadas 
entre privadas e financiadas (totalmente ou parcialmente) pelo Estado. Se incluirmos as 
limitadas “não privadas”, as estatísticas de investimentos saltam, no mesmo período, para 60% 
do capital fixo. 

TABELA 3 
Número de empresas registradas na China

Empresas

Total (1 + 2 + 3)  14.618.448 

1) Domésticas 14.378.293 

Estado  132.373 

Coletivas  141.442 

Cooperativas  67.654 

Conjunta (joint ownership)  20.094 

Limitadas  2.532.423 

Abertas  174.881 

Privadas  10.500.697 

2) Hong Kong, Macau e Taiwan  117.764 

3) Participação de estrangeiros  122.391 

Fonte: China Statistical Yearbook (2017, tabelas 1-8).
Elaboração do autor.

De acordo com o mesmo estudo, em 2016 existiam, na China, 132.373 empresas estatais 
(tabela 3), ou as chamadas holding estatais (excluindo as financeiras), com ativos que chegavam a 
US$ 13,6 tri. Na lista da Fortune 500, de 2016, 110 empresas chinesas aparecem, sendo a maioria 
estatais, e, entre essas, a State Grid em segundo lugar, atrás apenas da rede americana Walmart. 

As múltiplas empresas estatais chinesas são divididas entre aquelas centrais diretamente controladas 
pela Sasac5 (cerca de 106 empresas em 2016), as outras centrais nacionais e as provinciais. Como se 
observa no gráfico 3, as empresas centrais controlas pela Sasac são os maiores grupos empresariais 
chineses por faturamento.

5. State-owned Assets Supervision and Administration Commission of the State Council.
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GRÁFICO 3
Faturamento das quinhentas maiores firmas, por tipo de propriedade (2013)
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Fonte: NBSC (2016).
Elaboração do autor.

4 A REFORMA DAS ESTATAIS

Desde a abertura chinesa, a política industrial e o tratamento das empresas estatais passaram por 
algumas fases distintas, em que enormes progressos foram feitos em aspectos associados à produtividade, 
à inovação, à gestão de pessoas e à internacionalização dessas empresas. 

Por motivos de espaço, remetemos à figura 1, em que vemos que, na primeira fase, que se inicia 
em dezembro de 1978, Deng Xiaoping liberalizou alguns preços por fora do sistema de administração 
estatal, permitindo a venda de excedentes entre empresa estatais nas áreas urbanas. 

Na segunda fase, a partir de 1985, houve maior relaxamento do controle do capital privado. Na 
terceira fase, a partir do início dos anos 1990, há o início da política das empresas campeãs nacionais, 
com escolha de empresas estratégicas que ficam sob estrito controle estatal. 

FIGURA 1
Fases da reforma das estatais chinesas 
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Fonte: Hemphill e White III (2013).
Elaboração do autor. 
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A quarta fase, a partir de 2005, é marcada, em parte do ciclo, pela resposta à crise de 2008, e, 
finalmente, uma quinta fase inaugura-se em fins de 2015, em um movimento que visa criar cerca de 
cinquenta grupos industriais de ação focada para maior impacto no conjunto da economia, inclusive 
como estratégia de internacionalização. 

5 AS ESTATAIS CHINESAS E O BRASIL

A partir de dados do American Enterprise Institute (AEI, 2018) e da Comissão para o Desenvolvimento 
Nacional e Reforma (NDRC, 2015), 96% dos investimentos chineses realizados no Brasil entre 2003 
e 2017 contaram com a participação direta de estatais. São pelo menos 52 empresas que investiram 
no Brasil de 2003 a 2017, sendo 46 públicas e limitadas (coletivas ou não), com participação estatal 
majoritária entre os acionistas (como a ZTE e a Lenovo), e, em nossas estimativas, baseadas em 
declarações das próprias empresas, seis privadas (Sany, BYD, China Molybdenum, Shanghai Pengxin, 
Didi Chuxing e HNA).

A participação por setor econômico também é ilustrativa. Seguindo o padrão do investimento 
chinês global, deu-se fundamentalmente no setor de energia (petróleo e gás, energia hidroelétrica 
e alternativas, 72%), e esse setor corresponde à área de maior intervenção estatal, em que todas as 
empresas que investiram, com exceção da BYD, estão sob a coordenação direta da Sasac (gráfico 4).

GRÁFICO 4 
Investimento direto chinês por setor econômico: Brasil (2003-2017)
(Em %)
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Fonte: AEI (2018).
Elaboração do autor. 

Portanto, podemos ver que o investimento chinês no Brasil tem duas características fundamentais: 
é fortemente concentrado por setor e é marcadamente estatal, particularmente oriundo de empresas 
estatais do governo central chinês. 
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6  PROBLEMAS DE COORDENAÇÃO DAS EMPRESAS ESTATAIS CHINESAS: O PROGRAMA DE  
“COLHEITA PRECOCE” 

A China promoveu em diversos países com os quais estabelece relações comerciais e produtiva 
significativos acordos de colheita precoce (early harvest scheme), inicialmente vinculados a acordos de 
livre-comércio, e, depois, aos investimentos diretos. Em 2015 o Brasil celebrou um desses acordos, que,  
em verdade, incluía uma lista de investimentos prioritários chineses em nosso país.6

O montante total de investimentos anunciados ultrapassa US$ 53 bi em 58 projetos, cujo prazo 
não foi anunciado, mas envolviam projetos de longa maturação. Apesar de fortemente concentrados 
no setor energético (61,7% dos investimentos), trouxeram uma novidade: a presença de empresas 
de infraestrutura logística, particularmente as gigantes do setor ferroviário, em especial a Crec 
(China Railway Engineering Company) e a CRCC (China Railway Construction Company), cujos 
investimentos ali mencionados não constam até o momento nas listas de organizações estadunidenses 
(American Enterprise e Atlantic Council, por exemplo) de monitoramento do investimento chinês 
no Brasil (30% dos investimentos). Finalmente, houve também a ampliação de investimento na 
indústria de transformação, com US$ 4,5 bi em investimento (7,5% do total). 

A forte presença das empresas estatais continua. Somente três empresas privadas participam 
do plano, enquanto 22 empresas são estatais ou controladas pelo Estado. E, ainda mais importante, 
a tentativa explícita de coordenação de investimentos chineses no Brasil, em parceria com o 
governo brasileiro, inclusive na proposta de criação de um fundo conjunto para financiamento 
desses investimentos. 

QUADRO 1 
Empresas listadas no programa de “colheita precoce”

  Estatal/limitada com participação estatal majoritária Privada

Energia

China Three Gorges Corporation (CTGC)

Nenhuma

CTGC/Power Construction Corporation of China (PCCC)

State Grid

PCCC

Dong Fang Electric Corporation

CSOC

Shandong Electric Power Engineering Consulting Institute (SDEPCI)

Mineração Wisco 

Infraestrutura

CRCC

Sanhe Hopeful Grain & Oil Group
CREC

China State Construction (CSC)

China Energy Engineering Group Co. Ltd. (Energy China)

6. Mais informações em: <https://goo.gl/mwZHkA>. Acesso em: 23 jul. 2018. 

(Continua)
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  Estatal/limitada com participação estatal majoritária Privada

Indústria de transformação

Chery

Hexing Electrical Co.

JAC

Anhui Fengyuan Co.

China National Materials Group Corporation Ltd. (Sinoma)

Citic Heavy Industries Co.

CNR

Sany

China National Building Materials Group Corporation (CNBM) 

Genertec 

DFM

Tidfore Heavy Equipment Group Co. Ltd.

Fonte: NDRC (2015).
Elaboração do autor.

Entrevistas realizadas pelo autor com gestores das empresas, dirigentes dos bancos e fundos e 
pesquisadores especialistas em estudos do Brasil na Academia de Ciências Sociais da China (Cass) 
confirmaram que o early harvest comporta uma nova tentativa do governo chinês de aprimorar a 
coordenação da concorrência entre empresas chinesas no exterior, em que o projeto-piloto seria no 
setor elétrico brasileiro.

De acordo com os relatos, atualmente a decisão de investimento ainda é decidida basicamente 
pela própria empresa, sendo que as grandes empresas estatais chinesas autorizaram os direitos de 
coordenação sobre os negócios e investimentos no exterior para as suas sedes corporativas. Isto, em 
certa medida, teria facilitado a concorrência desordenada (do ponto de vista do Estado chinês) entre 
as mesmas empresas de um dado grupo, gerando concorrência feroz também dentro da indústria. 
Nesse sentido, as empresas de energia elétrica celebraram um protocolo de cooperação informal para 
a coordenação de investimentos, particularmente a China Three Gorges e a State Grid, no Brasil. 

7 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Neste artigo foi mostrado que o investimento estrangeiro direto chinês no Brasil tornou-se significativo, 
não pelo seu montante, ainda consideravelmente inferior aos dos Estados Unidos, mas pela sua taxa de  
crescimento e pelo padrão concentrado em alguns setores da economia, particularmente no setor 
de energia – elétrica e petróleo e gás. A diversificação recente na indústria e as finanças chinesas não 
mudaram substancialmente o cenário que, ademais, envolve prioritariamente empresas estatais sob 
controle direto da Sasac, ou seja, do governo central chinês. 

Alguns estudos sobre a atuação estatal chinesa, ao meu ver, simplificam sua intervenção sob 
formas quase conspiratórias, que têm sido desmentidas parcialmente por evidências dos grandes 
problemas de coordenação na sua experiência na África, particularmente na agricultura (Gu et al., 2016),  
na concorrência entre empresa do mesmo grupo. 

Entretanto, a questão que devemos colocar é: em que medida a presença de empresas estatais do 
governo central em setores concentrados não configuraria cenário distinto, em que comportamentos 
colusivos podem significar vantagens indevidas para as empresas ou para um governo estrangeiro?

(Continuação)
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A discussão sobre setores estratégicos da economia é sempre relativa, mas parece não haver 
dúvida entre europeus, americanos e chineses, que aqueles fundamentais à autonomia e à segurança 
nacionais estejam incluídos: energia, portos, acesso a sistemas de dados, infraestrutura logística, sem 
maiores considerações sobre política industrial. 

Dempsey (2017) perguntou a uma série de especialistas europeus sobre medidas protetivas à 
segurança europeia, e as respostas, ainda que contrárias ao protecionismo, enfatizaram preocupação 
com os setores acima mencionados e com o crescente controle de estatais chinesa sobre portos e 
o setor elétrico de países europeus. Nos Estados Unidos (Kuo, 2018), no esteio de proibição das 
operações da Huawey (por suas ligações com o Exército chinês) e auditoria da ZTE, há, por parte 
de ambos partidos, propostas de endurecimento de legislação no sentido de ampliar o conjunto de 
empresas com alguma relação com capital estrangeiro, particularmente joint ventures, que passariam 
a ter auditorias anuais por parte do Comitês de Investimento Estrangeiro (CFIUS).7

Algumas questões relevantes para futura investigação: há efetivamente, no desenho de 
aquisições do setor elétrico, riscos econômicos e de prestação de serviços associados à coordenação 
de estatais do governo chinês? Quais as consequências, no setor de petróleo e gás e na infraestrutura 
logística da crescente presença chinesa? O que a legislação brasileira prevê em relação ao escrutínio 
de investimentos estrangeiros em setores considerados estratégicos à segurança nacional em relação à 
experiência de outros países? E, finalmente, como se desenvolvem até o momento os protocolos-piloto 
de cooperação entre firmas chinesas no sentido de garantir a intervenção organizada em um país? 

Essas questões são fundamentais para a compreensão das consequências das aquisições estrangeiras 
sobre nossos setores-chave e valem, obviamente, para experiências de investimento de países distintos 
no Brasil, sendo centrais para o futuro de nosso desenvolvimento soberano. 
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governAnçA CorporAtivA e desempenho eConômiCo: Análise dAs diretrizes propostAs 
pelA oCde pArA empresAs estAtAis

Mauro Santos Silva1

1 INTRODUÇÃO

Este artigo trata sobre as diretrizes de política pública para governança corporativa de empresas estatais 
propostas pela Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico (OCDE). A publicação 
Directrices de la OCDE sobre el Gobierno Corporativo de las Empresas Públicas, originalmente publicada 
em 2005, e posteriormente revisada em 2015, é o texto de referência sobre o tema (OCDE, 2015). 
As directrices constituem um documento de natureza normativa desenvolvido com o propósito de 
orientar procedimentos destinados à ampliação dos padrões de transparência, eficiência e desempenho 
de empresas estatais. 

O objetivo deste artigo é apresentar os aspectos principais que conformam o modelo de 
governança proposto pela OCDE. São destacadas as questões relacionadas: i) à definição de empresas 
estatais, tomando por referências os aspectos alusivos à propriedade do capital acionário e aos acordos 
de acionistas; ii) aos critérios de classificação das empresas estatais segundo seus objetivos primordiais: 
atividade econômica e interesse geral; iii) ao dilema padronização versus flexibilização de modelos 
de política de governança; iv) aos eixos que organizam as diretrizes, ressaltando os critérios de 
funcionalidade em relação aos mercados (macro) e em relação ao desempenho empresarial (micro); 
e v) às implicações do modelo OCDE na implementação de políticas públicas por empresas estatais. 

Esta análise é motivada por duas razões principais: i) o tema governança de empresas estatais 
é parte constitutiva da agenda atual de políticas públicas no Brasil; ii) e o desenvolvimento do 
documento da OCDE contou com a participação direta do governo brasileiro no grupo de trabalho 
constituído para revisar as directrices e produzir o novo documento de referência publicado em 2015. 
Portanto, é razoável admitir que a análise desse documento pode contribuir para um trabalho futuro 
sobre o modelo adotado no Brasil em 2016 (Lei no 13.303/2016).

O texto está organizado em quatro seções, incluindo esta introdução. A seção 2 comenta sobre 
a definição de empresa estatal e a classificação desse tipo de empresa segundo critérios associados 
aos seus objetivos. A seção 3 apresenta as diretrizes de governança, observadas segundo dois eixos 
fundamentais: o primeiro focaliza a funcionalidade das empresas em relação ao sistema de mercado 
(dimensão macro), e o segundo discute a funcionalidade da organização gerencial estratégica em 
relação ao desempenho empresarial (dimensão micro). A seção 4 apresenta as considerações finais 
decorrentes dos aspectos abordados no texto e considerados relevantes para o desenvolvimento de 
uma agenda de políticas públicas de governança de empresas estatais.

1. Especialista em políticas públicas e gestão governamental, em exercício na Diretoria de Estudos e Políticas do Estado, das Instituições e 
da Democracia (Diest) do Ipea, e docente permanente do mestrado em governança e desenvolvimento, na Escola Nacional de Administração 
Pública (Enap).
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2 EMPRESA ESTATAL: PROPRIEDADE E CONTROLE

A definição de empresa estatal assumida pela OCDE diz respeito a pessoa jurídica de natureza empresarial 
sobre o qual o Estado exerça o controle da maioria das ações com direito a voto (propriedade).  
As diretrizes também são destinadas às empresas nas quais o Estado exerce poder de controle efetivo 
(por exemplo, por acordo de acionistas), ainda que sem participação na maioria do capital acionário. 
Portanto, é admitida a hipótese de conjugação de participação minoritária com controle efetivo 
sobre as decisões estratégicas das empresas. Ficam excluídas desse grupo as participações acionárias 
inferiores a 10% do capital com direito a voto, bem como as participações acionárias sem perspectivas 
de longo prazo, como nos casos em que a atuação estatal é determinada por motivos associados à 
administração judicial, bem como reestruturação e liquidação. 

Há uma diferenciação explícita entre as empresas com base em um critério que diz respeito ao 
principal objetivo que orienta sua atuação, conforme estilizado na figura 1. São identificadas como 
empresas orientadas à “atividade econômica” aquelas que ofertam bens e serviços em mercados 
determinados e cuja atuação poderia ser assumida e desenvolvida por empresa privada. Nos termos 
do documento (OCDE, 2015, p. 16, tradução do autor): “(...) as atividades econômicas têm lugar 
principalmente em mercados em que já existe competição com outras empresas e em mercados 
em que, dada a regulação existente, há potencial para a observância de competição empresarial”.2 
Além disso, são identificadas empresas orientadas a objetivos de interesse geral, constituídas com o 
propósito de atender ao conjunto da sociedade, como é exemplo a prestação de “serviços públicos 
de interesse geral”. 

FIGURA 1
Classificação das empresas estatais quanto aos seus objetivos

Empresa 
estatal

Objetivos associados 
à atividade econômica

Objetivos de interesse geral
(serviços públicos) 

Elaboração do autor.

As diretrizes foram desenvolvidas com o propósito de serem aplicadas a empresas cuja atuação 
tem por objetivo o desenvolvimento de atividade econômica, exclusivamente ou em conjunto com 
objetivos de interesse geral. Portanto, empresas orientadas exclusivamente à oferta de serviços públicos, 
em princípio, não constituem objeto de análise das diretrizes propostas pela OCDE. 

2. No original: “las actividades económicas tienen principalmente lugar en mercados en los que ya existe competência con otras empresas 
o en los que, dada la normativa existente, poderia existir” (OCDE, 2015, p. 16).
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3 DIRETRIZES DE GOVERNANÇA CORPORATIVA PARA EMPRESAS ESTATAIS

O documento publicado pela OCDE (2015) apresenta sete diretrizes sobre governança corporativa 
de empresas estatais, conforme especificado na figura 2. As duas primeiras possuem implicações 
primordialmente relacionadas a uma dimensão macroeconômica, mais especificamente à funcionalidade 
do modelo da política de governança em relação ao desempenho do sistema de mercado (dimensão macro 
ou lato sensu). Essas proposições focalizam questões relacionadas: ao propósito de eficiência sistêmica, 
entendido como determinante último da instituição de uma empresa estatal; e à isonomia concorrencial 
entre empresas estatais e empresas privadas em ambiente de mercado. As cinco diretrizes subsequentes 
possuem natureza primordialmente associada à funcionalidade do modelo da política de governança 
em relação ao desempenho empresarial (dimensão micro ou stricto sensu). Tais proposições tratam 
assuntos associados à autonomia gerencial; à observância dos direitos de propriedade de acionistas 
e demais partes interessadas; aos compromissos com a publicidade dos atos de gestão; e aos termos 
de composição e responsabilização do conselho de administração.

FIGURA 2
Diretrizes de governança corporativa de empresas estatais

• razões para a propriedade estatal;

• empresa estatal em mercado;

• papel do Estado como proprietário;

• equidade entre acionistas;

• relações entre partes interessadas;

• publicidade e transparência;

• responsabilidades do conselho de administração.

Diretrizes

Fonte: OCDE.

A OCDE reconhece que os formuladores de políticas públicas de governança corporativa devem 
considerar particularidades que podem demandar o desenho de regras ou procedimentos diferenciados. 
Em uma passagem do documento (OCDE, 2015, p. 15, tradução do autor) é ressaltado que: “(...) 
não há uma solução única para todos os casos, e que diferentes tradições regulatórias e administrativas 
podem exigir medidas distintas”.3 Essas particularidades também podem ser determinadas – ainda 
que isso não esteja explícito no âmbito das diretrizes – pelo tamanho da empresa, pelo setor em que 
opera, pela configuração da composição do capital e pelo objetivo primordial que orienta a atuação 
empresarial (objetivo econômico ou objetivo de interesse geral). Em síntese, se o propósito é promover 
o desempenho, a configuração ótima de política de governança é aquela que melhor organiza uma 
estrutura de incentivos adequada ao alcance desse propósito. 

3. No original: “(...) no hay una solucion única para todos los casos, y que distintas tradiciones legales y administrativas puedem exigir 
distintas medidas” (OCDE, 2015, p. 15).
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3.1 Propriedade estatal e eficiência econômica

O interesse social é identificado como a razão principal que deve fundamentar a constituição e 
a manutenção da propriedade empresarial estatal. O Estado deve dispor de uma política pública 
referente à propriedade empresarial que seja capaz de fundamentar estas escolhas e definir o modo 
de governança destas organizações. Esses procedimentos devem ser revisados periodicamente, 
tomando como referência ciclos fiscais ou mesmo ciclos eleitorais. Em última análise, a escolha 
de produção de bens e serviços de interesse social por empresa estatal deve pressupor que esta seja 
a configuração institucional4 mais eficiente para alcançar a maximização dos benefícios sociais. 

A eficiência alocativa, nos moldes clássicos da microeconomia, é assumida no âmbito das 
diretrizes como elemento de referência nos processos de escolha associados à constituição de empresa 
estatal e à definição de sua estratégia operacional, inclusive no que diz respeito aos objetivos de política 
pública. Nesses termos (OCDE, 2015):

sempre que uma empresa pública é encarregada da prestação de serviços públicos, é necessário fazer 
algumas considerações sobre eficiência. Os cidadãos são mais bem servidos se os serviços forem 
prestados de maneira eficiente e transparente, e quando nenhum uso alternativo dos mesmos 
recursos públicos puder produzir melhores serviços. Essas considerações devem orientar as decisões 
dos responsáveis pela formulação de políticas públicas para designar às empresas públicas a tarefa 
de fornecer serviços para fins de interesse geral (OCDE, 2015, p. 32, tradução do autor).5

Três razões são citadas como determinantes (no âmbito da OCDE) para a instituição de 
empresas estatais, são elas:

• a produção de bens e serviços públicos em áreas nas quais a atuação estatal seja mais 
eficiente que a iniciativa privada;

• a exploração de monopólios naturais em setores nos quais a regulação estatal seja inviável 
ou ineficaz;

• o alcance de objetivos econômicos e políticos em áreas de interesse nacional.

É admitido que as empresas estatais podem receber atribuições relacionadas ao alcance de 
objetivos de políticas públicas. No entanto, é requerido que, para o exercício dessas funções, deve 
haver um mandato atribuído pelo Poder Legislativo e regulamentado no âmbito do Poder Executivo. 
Também é requerida uma política de informação pública capaz de garantir transparência e dar amplo 
conhecimento aos fatos associados: à natureza, à extensão e à repercussão dessas atribuições sobre os 
resultados econômicos gerados pela empresa.

4. Configuração institucional refere-se às regras componentes do ambiente institucional e do arranjo institucional nos termos definidos por 
Davis e North (1971, p. 6 e 7). As instituições são as regras do jogo, produzem efeitos diretos sobre o desempenho econômico. O ambiente 
institucional é o conjunto de regras constitucionais e infraconstitucionais, de abrangência geral, que definem os parâmetros de organização 
e funcionamento do sistema econômico. O arranjo institucional é um conjunto de regras infraconstitucionais que define parâmetros de 
organização e funcionamento de segmentos específicos de atividades do sistema econômico, inclusive padrões de contratação e adaptação, 
competição e cooperação. 
5. No original: “siempre que una empresa pública tenga encomendada la prestación de servicios públicos es necesario hacer algunas 
consideraciones en torno a la eficiencia. Se sirve mejor a los ciudadanos si los servicios se prestan de manera eficiente y transparente, y 
cuando ningún uso alternativo de los mismos recursos públicos pudiera producir mejores servicios. Estas consideraciones deben guiar las 
decisiones de los responsables de la formulación de políticas públicas para asignar a las empresas públicas la tarea de prestar servicios para 
objetivos de interés general” (OCDE, 2015, p. 32).
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3.2 Empresa estatal em mercado: isonomia e concorrência

A empresa estatal deve atuar em ambiente de mercado sob condições que garantam igualdade de 
competição em relação à empresa privada. Essa isonomia concorrencial deve ser garantida nos casos 
em que a empresa atua como demandante, bem como nos casos em que opera como ofertante de 
bens e serviços. O alcance desse propósito exige que o Estado atue sob princípios de neutralidade 
competitiva, o que requer atuação empresarial estatal baseada em: 

• estratégia de financiamento dos investimentos sob condições convencionais observadas 
no âmbito do mercado financeiro;

• subordinação às mesmas condições regulatórias e fiscais a que estão sujeitas as 
empresas privadas;

• prática de preços de mercado em suas aquisições e vendas de bens e serviços, inclusive nos 
contratos firmados entre o Estado e a empresa estatal;

• compromisso com a geração de resultados em termos de rentabilidade do capital investido –  
observadas suas condições operacionais –, nos mesmos padrões verificados nas empresas 
privadas que operem no mesmo setor.

Nos casos em que forem desenvolvidas ações relacionadas a objetivos de atividade econômica 
e a objetivos de interesse geral, deverá haver uma separação estrutural entre essas modalidades de 
atuação. Tal procedimento demanda a observância de distinção, inclusive na organização contábil das 
receitas e despesas, com o intuito de evitar que empresas adotem prática de concessão de subsídios 
cruzados entre atividades relacionadas às duas modalidades de atuação. Logo, deve ser assumido 
pelo Estado (Tesouro) o financiamento das ações associadas a este último objetivo, impedindo que 
tais propósitos afetem negativamente os resultados econômico-financeiros da empresa. Nesses casos, 
deverá haver garantia de transparência em relação às estruturas de receitas e despesas, bem como 
especificação desses componentes com as respectivas áreas de atuação empresarial. 

As partes interessadas – inclusive acionistas minoritários, credores e competidores – devem 
dispor de mecanismos judiciais ou arbitrais que lhes permitam apresentar solicitações de reparações 
financeiras. Isso pode vir a ocorrer sempre que essas partes considerarem ter incorrido em perdas 
concernentes ao valor dos seus ativos e aos rendimentos esperados dos seus investimentos,  
em decorrência de procedimentos empresariais estatais incompatíveis com os princípios da 
concorrência empresarial em mercado.

3.3 Papel do Estado como proprietário: coordenação estratégica

A empresa estatal deve dispor de autonomia gerencial para perseguir os objetivos associados às suas 
atividades econômicas. Cabe ao Estado, na condição de proprietário e mediante atuação do conselho 
de administração, atuar no âmbito da definição das estratégias e dos objetivos de interesse geral, 
conectando a racionalidade empresarial com os propósitos de interesse social que determinaram a 
sua constituição. 

O Estado, na condição de proprietário, deve exercer seus direitos de propriedade de modo 
ativo, mesmo quando estiver na condição de acionista minoritário. Isto implica disponibilidade 
de informações relevantes e participação efetiva nos processos decisórios estratégicos. Para obter 
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êxito nesses procedimentos, o Estado deve dispor de uma entidade proprietária, que deverá possuir 
capacidade para exercer, de modo centralizado, os direitos de propriedade atinentes às empresas estatais.  
Nos casos em que houver distribuição dos direitos de propriedades entre diversas entidades proprietárias, 
deverá haver uma entidade coordenadora, que deverá exercer, como o nome já sugere, a função de 
coordenação desses direitos, com base em uma política de direitos de propriedade empresarial.

3.4 Equidade entre acionistas

A atuação da empresa estatal, em especial aquela constituída sob a forma de sociedades de economia 
mista,6 deve atuar observando o princípio da equidade em relação aos acionistas minoritários e a 
outros investidores com participação na empresa. Isso deve implicar o estabelecimento de restrições 
quanto a tomadas de decisão abusivas pelo conselho de administração, assim entendidas as decisões 
orientadas ao alcance de objetivos estranhos aos fixados nos atos constitutivos da empresa e causadoras 
de resultados financeiros adversos, ou seja, prejudiciais aos interesses dos demais acionistas.

Para fazer valer tal compromisso de equidade, a empresa deve: assegurar a participação dos 
minoritários no conselho de administração; observar elevado nível de transparência, inclusive no 
tocante aos fatos relevantes da gestão, aos seus contratos com partes interessadas e às pautas das futuras 
reuniões futuras dos conselho de administração; e garantir, de modo tempestivo, a disponibilidade 
das informações relevantes para o conhecimento e a compreensão dos atos de gestão por parte de 
todos os acionistas. 

3.5 Relações com partes interessadas

As empresas estatais devem possuir uma política de responsabilidade em relação às partes interessadas, 
assim entendidos todos os atores que dispuserem de direitos perante a empresa, reconhecidos em leis, 
contratos ou acordos específicos. Os financiadores, os empregados, os consumidores e as comunidades 
afetadas pelas operações da empresa constituem exemplo de partes interessadas.

A política de responsabilidade deve dispor sobre os procedimentos a serem observados no que 
diz respeito: aos atos que impliquem concessão de direitos a terceiros; aos procedimentos de proteção 
a esses direitos; à disponibilização regular das informações relevantes; à estruturação de canais seguros 
para manifestação de terceiros, perante a empresa, mediante reclamações e denúncias; bem como 
à gestão de riscos relacionados a conflitos com estas partes interessadas. Devem ser considerados 
os possíveis efeitos, decorrentes de conflitos com estas partes, sobre a reputação, a consistência e a 
sustentabilidade financeira e, consequentemente, ao alcance dos objetivos estratégicos da empresa.

O cumprimento dessa diretriz requer que o conselho de administração assuma um compromisso 
com a organização e a aplicação de um código de ética orientado ao estabelecimento de normas de 
conduta esperada de funcionários e dirigentes; de um sistema de controle interno capaz de manter o 
acompanhamento dos procedimentos relacionados às áreas de produção e gerência; e de um programa 
de verificação de cumprimento (compliance) do código e dos controles no âmbito da empresa. Esses 
procedimentos devem ser capazes de mitigar, inclusive, ocorrências de fraude e corrupção.

6. No âmbito da legislação brasileira (Lei no 13.303/2016), a sociedade de economia mista é uma entidade dotada de personalidade jurídica 
de direito privado, constituída sob a forma de sociedade anônima, cujas ações com direito a voto pertencem, em sua maioria, à União, aos 
estados, aos municípios ou à entidade da administração indireta.
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A concepção de responsabilidade social está diretamente associada à minimização de 
riscos de reputação que possam produzir repercussão adversa sobre os interesses comerciais e a 
sustentabilidade financeira da empresa. O documento, no entanto, expressa, de modo direto, 
que a prática de responsabilidade social não envolve a realização de actos de beneficência ou 
ofertas de servícios públicos que possam ser ofertados com mais eficiência pela autoridade pública 
competente (OCDE, 2015, p. 64 e 68).

3.6 Publicidade e transparência dos atos de gestão

A empresa estatal deve observar as mesmas normas de transparência e publicidade que as empresas 
privadas de capital aberto. Essa recomendação abrange informações financeiras ou não financeiras 
que possuam importância para o Estado e a sociedade. Além dos controles internos, a qualidade 
das informações referentes às contas de cada empresa – em especial as de grande porte – devem 
ser, anualmente, submetidas a uma auditoria externa independente. À entidade proprietária cabe 
a publicação de documento (com notas metodológicas e periodicidade anual), com informações 
consolidadas sobre o conjunto das empresas e sobre o perfil da política pública desenvolvida para 
as empresas estatais.

O universo de informações relevantes pode ser demonstrado mediante quatro eixos fundamentais. 
O primeiro diz respeito aos objetivos gerais que orientam a atuação empresarial e aos resultados 
alcançados em termos financeiros e não financeiros, inclusive os custos referentes aos objetivos de 
interesse geral e suas fontes de financiamento, de modo que seja permitida avaliação externa pelos 
agentes de mercado e pela sociedade em geral. O segundo faz referência à conformação da estrutura 
de propriedade e controle e ao modelo de governança, em especial os procedimentos de nomeação 
dos conselheiros, a composição, o poder de voto, a qualificação e a remuneração dos membros do 
conselho de administração, de modo que sejam evitados conflitos de interesse. O terceiro focaliza 
os fatores de risco e a respectiva política de gestão, condição necessária para uma análise qualificada 
da real situação financeira da empresa. O quarto eixo trata das relações empresa-Estado, inclusive 
recebimentos financeiros, subsídios e garantias, contratos firmados com o Estado e outras partes 
vinculadas, bem como direitos e responsabilidades assumidos perante sociedades de propósitos 
específicos no âmbito de parcerias público-privadas. Tais procedimentos constituem requisito para 
o entendimento das relações fiscais e financeiras existentes entre a empresa e seu acionista principal, 
inclusive quanto aos possíveis impactos sobre o orçamento público.

As exigências, quanto à publicidade, devem ser mediadas por dois fatores: o tamanho da 
empresa e o objetivo principal que move sua atuação. Deve-se exigir mais das empresas de maior 
porte do que das de menor porte, isso porque grandes empresas gerenciam volumes expressivos de 
recursos e dispõem de maior capacidade para arcar com custos relativos a políticas de publicidade. 
Empresas com objetivos associados à “atividade econômica” devem dispor de política de publicidade 
compatível com as exigências de confidencialidade empresarial para não incorrer em desvantagens 
competitivas. No entanto, as empresas que atuam movidas por objetivos de interesse geral (serviços 
públicos) devem observar exigências expressivas de publicidade, em especial quando sua atuação 
implicar mobilização de recursos no âmbito do orçamento público. Em todos os casos, a configuração 
das políticas de transparência e publicidade deve ser pautada em uma análise de custos incorridos e 
benefícios esperados, mantendo harmonia com os propósitos de eficiência econômica.
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3.7 Responsabilização do conselho de administração

Ao conselho de administração das empresas estatais cabe, a partir do mandato recebido dos 
proprietários da empresa, definir as orientações estratégicas e supervisionar os atos de gestão para 
que o desempenho efetivo da empresa alcance os objetivos firmados por seus proprietários. Portanto, 
conselheiros administrativos devem responder por suas escolhas e condutas gerenciais perante os 
proprietários da empresa, à luz do mandato que lhes foi outorgado.

A função de conselheiro administrativo pressupõe autoridade política (poder) e capacidade 
técnica (competência) para o exercício do mandato. Logo, os procedimentos de nomeação devem 
incluir critérios objetivos destinados a orientar a seleção, e posterior nomeação, de seus membros 
constitutivos. A composição do conselho deve incluir a presença de profissionais independentes, assim 
entendidos aqueles que não possuem relações substantivas com a própria empresa, seus acionistas e 
a entidade proprietária. 

Este requisito – “independência” – é considerado imprescindível para a garantia da adoção 
de critérios objetivos nas escolhas relacionadas à definição e à execução das estratégias empresariais 
vis-à-vis aos objetivos estabelecidos por seus acionistas. Em síntese, a independência reduziria a 
possibilidade de conflitos de interesse e tornaria as decisões do conselho menos sujeitas à ingerência 
política por parte de grupos de interesse. 

O uso do termo critérios objetivos é adotado em oposição ao termo critérios subjetivos. Tais 
critérios dizem respeito aos fundamentos que determinam as escolhas realizadas por conselheiros 
no que se refere à definição de estratégias e procedimentos de supervisão gerencial empresarial.  
A hipótese presente nessa abordagem é de que conselheiros, quando dependentes de grupos de 
interesse, podem ser capturados e, consequentemente, passar a realizar escolhas estratégicas que 
favoreçam tais grupos, comprometendo o padrão de desempenho esperado da empresa.

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O documento da OCDE discutido neste artigo apresenta uma agenda extensa e relevante de temas 
e procedimentos relacionados à modelagem de políticas de governança de empresas estatais. Nesta 
seção final, são ressaltadas três questões mencionadas no documento e assumidas, no âmbito deste 
artigo, como essenciais para o desenvolvimento de políticas de governança orientadas às empresas 
estatais no Brasil.

A seção inicial do documento da OCDE, mais especificamente aquela que trata de aplicações 
e definições das diretrizes, traz duas questões que abrem margem para uma reflexão sobre regimes 
diferenciados de governança no âmbito das empresas estatais. A primeira dispõe sobre a classificação 
das empresas em dois grupos, segundo os propósitos que orientam sua atuação: no primeiro estão as 
organizações com “objetivo relacionado à atividade econômica”, e no segundo estão as organizações 
com “objetivo relacionado ao interesse geral” (interesse público). A segunda diz respeito ao fato 
de as diretrizes terem sido desenvolvidas com o objetivo de alcançar especificamente as empresas 
que desempenham atividades em mercados e com “objetivos relacionados à atividade econômica” 
(OCDE, 2015). 
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Outra questão importante é a consideração da diversidade empresarial, mesmo no âmbito mais 
restrito das empresas que atuam com propósitos relacionados à atividade econômica. Muitas vezes 
existem particularidades – que podem estar relacionadas, por exemplo, ao tamanho da empresa,  
à trajetória institucional ou à natureza estratégica do setor – que sugerem a inadequação da adoção de 
uma solução única em termos de modelo de governança, sob o risco de imposição de procedimentos 
ineficientes que acabam, ao longo do tempo, por impactar negativamente o desempenho empresarial 
medido em termos de resultado econômico-financeiro (dimensão microeconômica), ou mesmo a 
funcionalidade da empresa em relação ao funcionamento da economia (dimensão macroeconômica). 
Estas afirmações evidenciam a importância da diferenciação das empresas no momento da definição 
de políticas relacionadas à governança corporativa, o que implica possibilidade de adoção de regimes 
diferenciados de governança segundo o objetivo primordial que orienta estrategicamente a atuação 
da empresa estatal. 

As diretrizes da OCDE foram, no âmbito da análise desenvolvida neste artigo, organizadas em 
dois grandes eixos, segundo a funcionalidade das regras de governança. O primeiro eixo, composto 
pelas duas diretrizes iniciais, desenvolve princípios e procedimentos de governança orientados à 
estruturação de um padrão de organização e atuação da empresa estatal, com o propósito de garantir 
que estas sejam funcionais em relação ao desempenho do sistema de mercado (dimensão macro). 
Em síntese, estas duas diretrizes orientam uma ação empresarial estatal market friendly, norteada 
por propósitos de eficiência alocativa e garantias de isonomia em relação às empresas privadas.  
O segundo eixo, composto pelas outras cinco diretrizes, apresenta princípios e procedimentos de 
governança destinados a moldar, no âmbito interno da empresa, processos de decisão, execução 
e monitoramento das suas questões estratégicas, fazendo com que esses procedimentos sejam 
funcionais em relação a um padrão de desempenho empresarial eficiente, mensurado em termos 
de desempenho econômico-financeiro (dimensão micro). 

Por fim, mas não menos relevante, cabe ressaltar a implicação das diretrizes na execução de 
políticas públicas por empresas estatais orientadas por “objetivos relacionados à atividade econômica”, 
em circunstâncias nas quais os objetivos de política pública não estejam claramente enunciados nos 
seus atos constitutivos. Nesses termos, sempre que uma empresa vier a desenvolver ações de políticas 
públicas que envolvam o alcance de objetivos de interesse geral, caberá à própria empresa a apuração 
e a publicação dos custos dessas operações, e ao Estado (Tesouro) a assunção desses custos mediante 
processo de planejamento e execução no âmbito do orçamento público. A conversão de gastos quase 
fiscais7 executados por empresas estatais (política fiscal implícita) em gastos fiscais realizados pelo 
Tesouro (política fiscal explicita), tem por propósito evitar que tais objetivos de interesse geral sejam 
financiados por subsídios cruzados (sustentados por receitas operacionais obtidas pela empresa) e 
afetem negativamente o resultado econômico-financeiro, comprometendo, ainda que parcialmente, 
o desempenho da empresa estatal.

7. O termo quase fiscal é adotado para designar os componentes da atuação do governo na economia que não estão explicitados no âmbito 
do orçamento público. Conforme Lerda (1996), “(...) determinadas acciones gubernamentales aparentemente desvinculadas del ámbito de 
lo fiscal, en realidade equivalen a cobrar un impuesto sobre certo grupo y distribuir la correspondiente recaudación en forma de subsidio en 
benefício de algun outro grupo”. 
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governAnçA CorporAtivA de empresAs estAtAis: notAs sobre o novo modelo AdotAdo 
no brAsil (lei no 13.303/2016)

Mauro Santos Silva1

1 INTRODUÇÃO

Este artigo apresenta uma interpretação do modelo de governança de empresas estatais adotado 
no Brasil a partir da promulgação da Lei no 13.303, de 30 de junho de 2016,2 inclusive os 
dispositivos estabelecidos no Decreto no 8.945/2016 e as Resoluções da Comissão Interministerial 
de Governança Corporativa e de Administração de Participações Societárias da União (CGPAR).3 
O novo marco legal atende a uma determinação incluída no texto constitucional pela Emenda 
Constitucional no 19, de junho de 1998. Este dispositivo alterou o Artigo 173 da Constituição 
(Brasil, 1988) para determinar que: “a lei estabelecerá o estatuto jurídico da empresa pública,  
da sociedade de economia mista e de suas subsidiárias que explorem atividade econômica de 
produção ou comercialização de bens ou de prestação de serviços”. 

Este texto está organizado em cinco seções, incluindo esta introdução. A seção 2 apresenta uma 
definição de governança corporativa referenciada em Jensen e Meckling (1976), referencial teórico 
implícito no novo modelo de governança de empresas estatais. A seção 3 comenta sobre a abrangência 
do novo marco regulatório tomando por referência o critério de modalidade de participação estatal 
no controle do capital. A seção 4 apresenta uma interpretação do novo modelo de governança, 
adotando como estratégia de abordagem a divisão do núcleo fundamental da proposição em três 
eixos fundamentais: a) configuração e desempenho do conselho e da diretoria; b) transparência e 
controle interno; e c) limitação do poder discricionário do acionista controlador (União/governo). 
A seção 5 tece as considerações finais referentes aos principais temas analisados neste artigo. 

2 GOVERNANÇA CORPORATIVA

A governança corporativa teve seus fundamentos teóricos desenvolvidos originalmente (Jensen e 
Meckling, 1976, p. 308) para responder às questões relativas ao modo como a especificação dos 
direitos de propriedade, estabelecidos no âmbito dos contratos firmados entre os administradores 
(insiders) e os proprietários (outsiders), influencia o sistema de distribuição de custos e recompensas 
no âmbito das organizações privadas. Esta abordagem é mencionada neste artigo por constituir o 
referencial teórico implícito no novo modelo de governança corporativa das empresas estatais adotado 
no Brasil (Brasil, 2016a).

1. Especialista em políticas públicas e gestão governamental, em exercício na Diretoria de Estudos e Políticas do Estado, das Instituições e 
da Democracia (Diest) do Ipea, e docente permanente do mestrado em governança e desenvolvimento, na Escola Nacional de Administração 
Pública (Enap).
2. A Lei no 13.303/2016 trata de dois temas relacionados à atuação da empresa estatal. O primeiro diz respeito à governança corporativa.  
O segundo dispõe sobre procedimentos de licitação e contratos. Este artigo trata especificamente do primeiro tema.
3. A CGPAR é composta pelos ministros de Estado do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão; da Fazenda; e da Casa Civil da Presidência 
da República.
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A abordagem de Jensen e Meckling (1976) toma como ponto de partida uma relação contratual 
baseada no modelo de agência. Neste modelo de relacionamento, o proprietário ou principal, não 
envolvido na administração direta da empresa, contrata o administrador ou agente para desenvolver 
diretamente os atos de administração empresarial. Em princípio, este agente deverá atuar, dispondo 
dos poderes que lhe foram delegados, de modo que sejam alcançados os objetivos relacionados ao 
interesse do principal. A admissibilidade do princípio do autointeresse, conjugado com um ambiente 
marcado por assimetria de informação, implica assunção da hipótese de que o agente pode vir a 
assumir uma estratégia de ação com viés de maximização dos seus próprios interesses em detrimento 
dos propósitos pretendidos pelo principal. 

Na visão de Jensen e Meckling (1976, p. 313) esses conflitos podem estar associados à apropriação 
de recursos da empresa, ou mesmo a uma dedicação insuficiente dos administradores em relação aos 
procedimentos de ampliação e inovação dos negócios da empresa. Nas duas situações o fato comum 
é a repercussão negativa que o tipo de comportamento autointeressado, não cooperativo, assumido 
pelo administrador, exerce sobre o desempenho e, consequentemente, sobre os resultados da empresa, 
e o modo como tais resultados são distribuídos entre as partes interessadas: o agente e o principal.

A superação ou a mitigação desses conflitos de interesse demanda a construção de uma 
estrutura de governança, fundamentada em mecanismos institucionais associados à estruturação de 
incentivos econômicos e a procedimentos de controle-monitoramento-responsabilização do agente 
pelo principal. A literatura (Shleifer e Vishny, 1997) reconhece que tais procedimentos, quando 
desenhados de modo adequado, contribuem para condicionar comportamentos, reduzir conflitos 
e ampliar o grau de alinhamento entre as partes interessadas na estrutura de custos e recompensas 
geradas no âmbito da empresa.

A organização de uma política de governança implica assunção de custos de governança, 
configurados mediante três grupos de despesas: i) monitoramento das ações do agente pelo principal, 
mediante instrumentos garantidores de publicidade e controle interno dos atos de gestão; ii) concessão 
de garantias contratuais pelo agente em relação ao principal, representadas, por exemplo, pelos custos de 
contratação de serviços de auditoria externa; e iii) custos residuais (Jensen e Meckling, 1976, p. 308). 

Estes últimos dizem respeito aos custos decorrentes das perdas de bem-estar do principal em 
razão das imperfeições de alinhamento entre principal e agente após a adoção dos procedimentos 
de governança. Todos estes custos são arcados pela própria corporação e variam segundo o perfil 
corporativo. Logo, as escolhas referentes ao modelo de governança devem considerar os custos 
incorridos e os retornos esperados de cada um dos instrumentos adotados, de modo a viabilizando 
arranjos compatíveis com o perfil da empresa, capazes de otimizar as relações contratuais entre 
proprietários e administradores (Jensen e Meckling, 1976, p. 326 e 328).

3  ABRANGÊNCIA DO NOVO MARCO REGULATÓRIO DE GOVERNANÇA CORPORATIVA  
DE EMPRESAS ESTATAIS

A política de governança de empresas estatais adotada no Brasil assume uma definição de governança 
harmônica com o disposto em Jensen e Meckling (1976). Esta concepção é evidenciada no Decreto 
no 6.021/2007, que atribui a este conceito a seguinte definição: 
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(...) conjunto de práticas de gestão, envolvendo, entre outros, os relacionamentos entre acionistas 
ou quotistas, conselhos de administração e fiscal, ou órgãos com funções equivalentes, diretoria 
e auditoria independente, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e proteger os 
direitos de todas as partes interessadas, com transparência e equidade, com vistas a maximizar os 
resultados econômico-sociais da atuação das empresas estatais federais (Brasil, 2007).

Os dispositivos normativos constantes na nova legislação dizem respeito especificamente às 
empresas públicas, às sociedades de economia mista, a suas subsidiárias (controladas pela União, 
pelos estados e pelos municípios), e às sociedades de propósito específico, controladas por empresa 
pública ou sociedade de economia mista. A figura 1 apresenta uma tipologia organizada segundo a 
modalidade de participação estatal no capital empresarial.

FIGURA 1 
Modalidades de empresas com participação estatal no capital

Modalidades de empresas
com participação estatal

Empresa pública 
com ROB¹ maior que 

R$ 90 milhões

Subsidiária 
de empresa pública

Subsidiária de 
sociedade de 

economia mista

Sociedade de propósito 
específico controlada 
por empresa pública

Sociedade de propósito 
específico controlada 

por sociedade de 
economia mista

Sociedade de economia 
mista com ROB¹ maior 

que R$ 90 milhões

Empresas públicas  e 
sociedades de economia 
mista com ROB¹ menor 

que R$ 90 milhões

Sociedade  empresarial 
privada com participação 

acionária minoritária 
do Estado

Elaboração do autor.
Nota: ¹ Receita operacional bruta (ROB).
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A classificação toma por referência o tamanho da empresa, mensurado com base na receita 
operacional bruta (ROB), tendo como linha de corte o valor de R$ 90 milhões. Este indicador 
expressa o faturamento da atividade principal, ou seja, o volume de receitas recebidas no caixa 
em decorrência da venda de bens e/ou da prestação de serviços, inclusive impostos sobre vendas, 
apuradas em um determinado período de tempo. No caso em análise, o período de referência é 
o ano anterior. A razão para a adoção desse critério de diferenciação, em última instância, está 
relacionada a uma regra de decisão baseada em análise dos retornos esperados da estrutura de 
governança vis-à-vis aos custos incorridos. Por hipótese, admite-se que empresas com receitas 
operacionais mais expressivas possuem maior capacidade de suportar estruturas de governança 
mais complexas e com custos mais expressivos.

Os dois primeiros grupos estão integralmente subordinados ao novo modelo de governança. 
Fazem parte desse rol as empresas públicas, as sociedades de economia mista (ambas com ROB anual 
maior que R$ 90 milhões), suas subsidiárias, e as sociedades de propósito específico instituídas sob 
controle acionário dessas empresas ou sociedades. 

O terceiro grupo está parcialmente subordinado ao novo modelo. Estão sujeitas a essa condição 
apenas as sociedades de economia mista com ROB anual inferior a R$ 90 milhões. Essas empresas 
não estão subordinadas às seguintes exigências: i) constituição de código de conduta e integridade 
aplicável à alta administração; ii) constituição de comitê estatutário; iii) requerimentos referentes à 
escolha dos administradores; iv) regulamentação dos conselhos de administração, da diretoria, dos 
comitês de auditoria estatutários; e v) constituição de conselho fiscal, estabelecidos nos Artigos 9o, 
10 e 13 a 24 da nova legislação de governança. No entanto, esta zona de exclusão só será aplicada 
aos casos em que os poderes executivos controladores tenham estabelecido regras de governança 
específicas em um prazo de 180 dias, a contar da data de publicação da nova Lei de Governança, ou 
seja, até 1o de janeiro de 2017.

O quarto grupo de empresas – constituído por participações minoritárias do Estado – aparece 
de modo residual no âmbito das novas regras. Para esse segmento a nova legislação de governança 
(Brasil, 2016a) menciona apenas que: as empresas “(...) deverão adotar, no dever de fiscalizar, práticas 
de governança e controle proporcionais à relevância, à materialidade e aos riscos do negócio do qual 
são participes (...)”. No entanto, essas empresas, por estarem constituídas sob a forma de sociedades 
anônimas, já observam as regras estabelecidas pela Comissão de Valores Mobiliário (CVM) e o 
disposto na Lei de Sociedade por Ações (Lei no 4.604/1976).

4 EIXOS DO MARCO REGULATÓRIO DE GOVERNANÇA DE EMPRESAS ESTATAIS

Esta seção interpreta o novo marco regulatório da governança de empresas estatais, adotando como 
estratégia de abordagem a divisão do núcleo fundamental da proposição em três eixos fundamentais. 
O primeiro, referente às regras de configuração e de monitoramento do desempenho da diretoria e 
do conselho de administração; o segundo, relativo às regras de transparência e de controle interno 
dos atos da administração empresarial; o terceiro, relacionado às regras associadas à função social 
da empresa e às restritivas ao poder discricionário do acionista majoritário (União/governo) no 
desenvolvimento e na execução de políticas públicas. Estas interpretações constituem um primeiro 
olhar a respeito de alguns dos dispositivos relevantes estabelecidos no novo marco regulatório.



65
Governança Corporativa de empresas estatais: notas sobre o novo modelo adotado no brasil (lei no 13.303/2016)

4.1 Configuração e desempenho do conselho de administração e da diretoria executiva4

O novo modelo de governança propõe estruturas e procedimentos relacionados à configuração e ao 
desempenho da alta administração das estatais. Todas as empresas deverão constituir uma assembleia-geral 
de acionistas, com poderes para tomar decisões sobre os negócios relativos à segurança e ao desenvolvimento 
do objeto da companhia, inclusive para alterar o capital social e o estatuto social, e eleger e destituir 
conselheiros, observado o disposto na Lei no 6.404/1976. 

A assembleia disporá de duas estruturas de apoio à condução dos processos decisórios: o 
conselho fiscal e o comitê de elegibilidade. O conselho fiscal, órgão com atuação independente em 
relação aos administradores, será constituído por no mínimo três e no máximo cinco membros, todos 
eleitos pela assembleia-geral. Sua área de competência envolve a supervisão geral das atividades da 
empresa, porém com atuação orientada à prestação de informações relevantes, mediante elaboração 
de pareceres, destinados diretamente aos controladores do capital da empresa. O comitê de 
elegibilidade prestará assessoria direta à assembleia-geral nos procedimentos relacionados à indicação 
e à avaliação de desempenho de conselheiros de administração, diretores e conselheiros fiscais.

O conselho de administração (CA), de constituição obrigatória para todas as empresas – à exceção 
das subsidiárias de capital fechado – será composto por no mínimo sete e no máximo onze membros. 
É assegurada a participação de um representante dos empregados e um dos acionistas minoritários.  
A diretoria será constituída por no mínimo três membros. Todos os administradores terão mandatos 
com prazo unificado e não superior a dois anos, sendo admitidas até três reconduções consecutivas. 
Os membros do conselho fiscal também terão mandatos de dois anos; porém, são admitidas apenas 
duas reconduções. É proibida a participação remunerada de membros da administração pública 
federal em mais de dois órgãos colegiados.

A escolha dos membros do CA e da diretoria observará requisitos relacionados à compatibilidade 
da formação acadêmica com a função de administração corporativa, e a experiência profissional de 
pelo menos dez anos, sendo quatro deles em cargos de direção ou de docência e pesquisa na área 
de atuação da empresa. Entre as hipóteses de inelegibilidade estão: a ocupação de cargo de livre 
nomeação sem vínculo permanente com o serviço público; o pertencimento a órgão regulador ao 
qual a empresa está sujeita; o exercício de cargo em organização sindical; o exercício de cargo em 
estrutura decisória de partido nos últimos 36 meses; ou ser pessoa que possa representar conflito de 
interesses com a pessoa político-administrativa controladora da empresa.

Os conselhos serão compostos por, no mínimo, 25% de membros independentes. Esta condição 
diz respeito à ausência de vínculos com a própria empresa, inclusive na condição de empregado, 
diretor, fornecedor ou comprador. Serão considerados independentes os conselheiros ocupantes de 
vagas cuja indicação é assegurada aos acionistas minoritários. Não são considerados independentes 
o conselheiro ocupante da vaga assegurada aos empregados da empresa.

Os membros da diretoria são obrigados, como condição para investidura no cargo, a submeter 
ao conselho de administração dois termos de compromisso constituídos por documentos de 
planejamento com metas e resultados específicos. Esse procedimento será estruturado em torno de um 
plano de negócios, com periodicidade anual, e de uma estratégia de longo prazo, para, no mínimo, 

4. O Decreto no 8.945/2016 estabelece tratamento diferenciado para “empresas estatais de menor porte”, assim entendidas aquelas com 
ROB inferior a R$ 90 milhões anuais.
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cinco anos, constituídos por identificação de oportunidades de negócios e análise de fatores de riscos 
para a empresa. Caberá ao próprio conselho de administração, ao final de cada um dos períodos de 
planejamento, avaliar o atendimento das metas e dos resultados.

FIGURA 2
Documentos de planejamento (termos de compromissos) firmados entre os diretores e o conselho 
de administração

Documentos de 
planejamento

Plano de negócios

Estratégia de
longo prazo

Elaboração do autor.

4.2 Transparência, gestão de risco e controle interno

As determinações referentes à política de transparência da gestão empresarial estão organizadas em 
torno de um rol de procedimentos, que enfatizam conteúdos associados: à execução de políticas 
públicas; aos procedimentos de governança; à atuação socioambiental da empresa; às demonstrações 
financeiras (com periodicidade trimestral e notas explicativas); à atuação da auditoria interna; e às 
políticas de divulgação de informação, distribuição de dividendos e transações com partes relacionadas. 

Entre os documentos relacionados às exigências de transparência estão:

• a Carta Anual de Políticas Públicas, que informará os compromissos da empresa com 
objetivos de políticas públicas que justificaram a sua constituição, com detalhamento sobre:

 - o alinhamento entre os objetivos da empresa e aqueles referentes à política pública 
executada sob sua responsabilidade; 

 - os recursos a serem empregados na execução da política pública;

 - uma análise dos impactos econômico-financeiros estimados como decorrentes da 
consecução dos objetivos, expressos em indicadores sujeitos à mensuração objetiva.

• a Carta Anual de Governança Corporativa, que prestará informações sobre o modo de 
execução da política de governança, em especial os procedimentos referentes à gestão de risco 
e à estrutura de controle dos dados econômico-financeiros, inclusive com os comentários 
dos administradores a respeito do desempenho empresarial.

O Decreto no 8.945/2016, que regulamenta a Lei no 13.303/2016, determina que a empresa 
estatal deverá elaborar uma carta anual única, subscrita pelos membros do conselho de administração, 
para atender aos objetivos relacionados à execução de políticas e aos procedimentos de governança 
(Brasil, 2016b).
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A política de gestão de riscos e controles internos tomará por base um código de conduta e integridade,5 
documento de referência que expressará os princípios norteadores das práticas associadas à prevenção 
do conflito de interesses e à vedação de atos de corrupção e fraude. Constituem requisitos obrigatórios 
à estruturação de canais de denúncias internas e externas, bem como mecanismos de proteção ao 
denunciante; e a definição de sanções aplicáveis aos casos de violação das regras.

Também é determinada a constituição de três estruturas no âmbito da empresa. 

1) Integridade e gestão de riscos: vinculada ao diretor-presidente, admitida a possibilidade de 
comunicação direta ao conselho de administração em situações nas quais haja suspeita do 
envolvimento do diretor-presidente em irregularidades; dispõe de atribuições associadas à 
análise dos procedimentos de gestão de riscos e à conformidade dos procedimentos relativos 
às normas internas e externas às quais a empresa esteja submetida; deverá elaborar relatórios 
trimestrais destinados ao comitê de auditoria estatutário.

2) Auditoria interna: órgão auxiliar do conselho de administração; responsável por aferir a 
adequação do controle interno, a efetividade do gerenciamento dos riscos e dos processos 
de governança e a confiabilidade das demonstrações financeiras.

3) Comitê de auditoria estatutário: órgão auxiliar do conselho de administração; possui 
atribuições associadas à supervisão das auditorias interna e externa, ao monitoramento da 
exposição da empresa a fatores de risco, aos procedimentos de controle interno, à elaboração 
das informações financeiras, à verificação de conformidade do processo de indicação e à 
avaliação de membros para o conselho de administração e para o conselho fiscal.

FIGURA 3
Desenho estilizado da estrutura mínima de governança de empresa estatal
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Elaboração do autor.

5. O Decreto no 8.420/2015, que regulamenta a Lei no 12.846/2013, dispõe, no seu capítulo IV, sobre o programa de integridade que deve 
ser observado por pessoas jurídicas, inclusive pelas empresas estatais. Essa exigência foi reafirmada pela Resolução no 10/2016, da Comissão 
Interministerial de Governança Corporativa e de Administração Societária da União (CGPAR).
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4.3 Função social da empresa e limitação do poder discricionário do acionista controlador (União/governo)

O novo marco regulatório de governança afirma a função social de realização do interesse coletivo 
das sociedades de economia mista e das empresas públicas. Ressalta, no entanto, que essas ações 
devem ser orientadas ao alcance: i) da alocação socialmente eficiente dos recursos; ii) do bem-estar 
econômico; iii) do acesso dos consumidores aos produtos e serviços; e iv) do desenvolvimento ou 
emprego de tecnologia brasileira, devidamente acompanhada de justificativa econômica. 

No entanto, só poderá haver assunção de obrigações e responsabilidades em condições 
diferenciadas – em relação às do setor de atuação da empresa – diante do atendimento de três 
requisitos: i) autorização em lei ou regulamento; ii) previsão contratual celebrada pelo ente público 
competente para estabelecê-lo; e iii) discriminação e publicação de seus custos e receitas, inclusive 
no plano de contas. Há exigência, inclusive, de publicação de nota explicativa às demonstrações 
financeiras referente à consecução dos objetivos de interesse coletivo.

O acionista controlador da empresa pública e da sociedade de economia mista está sujeito a 
processos judiciais por escolhas de estratégias de atuação empresarial que constituam abuso de poder, 
nos termos mencionados na Lei das Sociedades por Ações. É admitido que as ações de reparação 
possam ser propostas pelos demais sócios ou por terceiro prejudicado. De acordo com o Artigo 115 
da Lei das Sociedades por Ações (Brasil, 1976), é abusivo, entre outros motivos, o voto que “(...) 
orientar a companhia para fim estranho ao objeto social (...)”, capaz de causar dano à companhia 
ou aos interesses de acionistas minoritários.

Permanece em vigor o disposto no Artigo 138 da Lei das Sociedades por Ações (Brasil, 1976).  
De acordo com este dispositivo, o acionista controlador de sociedades de economia mista possui 
os mesmos deveres e responsabilidades do acionista controlador das companhias abertas, inclusive 
“(...) usar o poder com a finalidade de fazer a companhia realizar o seu objeto (...)” (Ibid.).  
No entanto, essa legislação admite a possibilidade de orientação das atividades da companhia, “(...)  
de modo a atender ao interesse público que justificou sua criação” (Ibid.). Portanto, a atuação estatal no  
desenvolvimento de políticas públicas restringe-se às áreas em que houver determinação expressa  
no âmbito de seus atos constitutivos.

Nesses termos, permanece a tensão – e a sujeição à judicialização – entre estratégias orientadas 
a objetivos relacionados à obtenção de lucro, determinados por uma racionalidade econômica e 
mensurados por uma taxa de retorno sobre investimento, e estratégias orientadas por objetivos 
referentes ao atendimento do interesse público, associadas a um propósito de política pública. Essa 
afirmação é especialmente relevante nos casos em que houver – no âmbito dos atos constitutivos 
da empresa – margem para interpretações diferenciadas quanto aos termos e aos limites da atuação 
orientada ao alcance de objetivos de políticas públicas a partir da mobilização de recursos da própria 
empresa.

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Os elementos constitutivos da abordagem clássica de Jensen e Meckling (1976), desenvolvida para 
empresas privadas e baseada em um padrão de relação do tipo agente-principal, estão implícitos no 
novo modelo de governança de empresas estatais no Brasil. No entanto, é relevante considerar que 
essas empresas constituem um universo heterogêneo e possuem especificidades que as distinguem das 
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empresas privadas, em especial seus propósitos orientados ao alcance de objetivos de política pública. 
Portanto, cabe ressaltar que o exercício dessa função dual restringe a possibilidade de avaliação de 
desempenho por critérios essencialmente relacionados à rentabilidade corporativa. A OCDE (2015, p. 13),  
em documento sobre diretrizes de governança corporativa para empresas estatais, ressalta a complexidade 
da atuação destas empresas e destaca sua função dual, que envolve desenvolvimento de atividades 
econômicas e execução de políticas públicas.

O novo modelo de governança é abrangente. Contudo, a adoção de um padrão único de 
governança, mobilizador de um amplo número de procedimentos e instrumentos, aplicáveis a todas 
as empresas – independentemente da composição acionária (estatal ou sociedade de economia mista); 
do tamanho, mensurado, por exemplo, pela receita operacional; da capacidade de mobilização de 
recursos para o próprio financiamento (dependentes ou não dependentes do Tesouro); ou do objetivo 
fundamental que orienta a atuação da empresa (a atividade econômica ou política pública) – implica 
riscos de imposição de custos de governança elevados para determinadas empresas, fato que, no 
limite, pode resultar em ineficiência alocativa. 

O novo modelo de governança traz, no âmbito dos seus dois primeiros eixos, um conjunto de 
procedimentos e instrumentos complementares e relevantes para o desenvolvimento da governança 
no âmbito da empresa (dimensão microeconômica). A nova política – observada com base nos 
seus documentos normativos de natureza legal e infralegal – apresenta potencial para: i) qualificar 
o processo seletivo dos conselheiros e dos diretores; ii) viabilizar maior grau de controle e avaliação 
de desempenho dos gestores; iii) ampliar o padrão de publicidade e transparência dos atos da 
administração; e iv) evidenciar a atuação empresarial orientada a objetivos relacionados a políticas 
públicas. A realização deste potencial contribuirá para o aperfeiçoamento do desempenho empresarial 
em termos de resultados financeiros e alcance de objetivos de política pública.

O novo modelo, ao dispor sobre função social da empresa estatal, traz uma dupla inovação 
institucional relacionada à execução de políticas públicas. A primeira trata da obrigatoriedade da 
geração e publicação de informações financeiras (inclusive no plano de contas) referentes às políticas 
públicas executadas, fato que permitirá maior possibilidade de monitoramento e avaliação da atuação 
empresarial e das respectivas políticas públicas. A segunda impõe restrições ao uso de recursos da 
empresa para sustentar a execução de políticas públicas que não estejam expressamente estabelecidas 
no seu objeto social, e, portanto, possam causar efeitos adversos sobre seus resultados financeiros. 
Nesses termos, a atuação empresarial estatal na execução de políticas públicas não estabelecidas no 
objeto social da empresa passa a demandar prévia contratualização e financiamento baseado em 
recursos bancados diretamente pelo Tesouro. Em síntese, tal determinação transfere essas despesas 
para o orçamento público do respectivo ente federativo.

Dois desafios devem ser enfrentados e superados pela nova política de governança. O primeiro, 
de natureza formal, diz respeito à efetivação no âmbito de cada empresa dos procedimentos e dos 
instrumentos determinados pela nova legislação. O segundo, de natureza substantiva, remete à 
abrangência e à qualidade associadas à execução dos procedimentos e à gestão dos instrumentos, 
fazendo com que estes contribuam efetivamente para o desenvolvimento de capacidades e a geração 
de resultados em termos financeiros e de políticas públicas (produção e entrega de bens e serviços 
públicos à sociedade). Todavia, é necessário tempo para, concluído o período de adequação das 
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empresas às novas exigências (30 de junho/2016 a 30 de junho/2018), observar e avaliar as mudanças 
formais e substantivas decorrentes do cumprimento das novas regras de governança.

Uma agenda de estudos deverá analisar os impactos do cumprimento destes dispositivos 
normativos (pelas empresas estatais) sobre: a capacidade da entidade proprietária6 para desenvolver 
e gerenciar a política de governança, inclusive para garantir accountability referente à conduta dos 
membros dos conselhos de administração indicados pelo acionista majoritário (União); o grau efetivo 
de transparência alcançado em relação aos atos de gestão; o padrão de desempenho das empresas;  
a composição estrutural de capital das corporações; e a avaliação das políticas públicas executadas 
sob a responsabilidade das empresas estatais.
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1 INTRODUÇÃO

A origem da governança data do momento em que as organizações começaram a crescer e passaram 
a ser administradas por terceiros, a quem foi delegada autoridade e poder para administrar recursos 
pertencentes aos proprietários. Porém, em muitos casos, há divergência de interesses entre proprietários e 
administradores, que, em decorrência da assimetria de informação, poder e autoridade, leva a um potencial 
conflito de interesse entre eles, na medida em que ambos tentam ampliar seus próprios benefícios.

A transparência do processo decisório e seu regular funcionamento são determinantes para a 
sustentabilidade das empresas e pilares importantes da economia global. Devido a essa importância, 
cunhou-se o termo “governança corporativa” para representar o conjunto de práticas de gestão que 
buscam maximizar o resultado empresarial e proteger os direitos de todas as partes interessadas,  
com transparência e equidade, com destaque para o relacionamento entre acionistas, membros 
estatutários e auditores.

No setor público, especialmente no âmbito das empresas estatais, a governança ganha especial 
importância, pois os verdadeiros proprietários dessas empresas, os cidadãos, estão ainda mais distantes 
da estrutura da administração, e, para preservar seus interesses, precisam ser apoiados pelo Estado.

É nesse contexto que se insere o indicador de governança da Secretaria de Coordenação e 
Governança das Empresas Estatais (IG-Sest), instrumento de acompanhamento contínuo desenvolvido 
pela Sest, do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestão (MPDG).

2 A GOVERNANÇA CORPORATIVA COMO GUIA DA POLÍTICA PÚBLICA DESEMPENHADA PELA SEST

A Sest, órgão que integra a estrutura do MPDG, tem como missão “aperfeiçoar a atuação da União 
enquanto acionista das empresas estatais federais, com vistas a potencializar os benefícios à sociedade” 
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(Brasil, [s.d.]). Sua atuação é voltada precipuamente para as empresas em que a União, direta ou 
indiretamente, detém a maioria do capital social com direito a voto, ou seja, as empresas públicas, 
as sociedades de economia mista e suas subsidiárias, denominadas empresas estatais federais.

Desempenhando o papel de agente de indução de comportamento para a adoção de 
boas práticas de gestão pelas estatais federais, a Sest vem contribuindo para a melhoria da 
governança dessas empresas, ao monitorar a situação delas em temas relacionados ao desempenho 
econômico-financeiro, à transparência, à gestão contábil, aos controles internos, à gestão de 
riscos, à auditoria, à gestão de pessoas etc.

De acordo com o Decreto no 8.945/2016, as estatais federais são empresas cuja maioria do 
capital votante pertence à União, direta ou indiretamente (Brasil, 2016). Quando o controle acionário 
da União é direto, tem-se as sociedades de economia mista ou empresas públicas. Quando o controle 
acionário da União é indireto, tem-se uma subsidiária, cuja maioria do capital votante é detida por 
outra estatal federal. 

Para a União, a atuação bem estruturada e pautada pelas boas práticas de governança corporativa 
é fundamental para garantir a sustentabilidade dos negócios, a efetivação dos objetivos públicos 
pretendidos, razão primordial da existência das empresas estatais federais, e, também, conferir 
transparência à administração dessas empresas.

Nas últimas duas décadas, a governança corporativa passou a ser um tema recorrente no meio 
empresarial como fator primordial para o sucesso das corporações. Em boa parte, a relevância dada 
a esse tema deve-se à exposição de vários casos de empresas – incluindo líderes mundiais em seus 
segmentos – que mantinham uma aparência externa de solidez e confiabilidade, mas que estavam 
sendo corroídas de dentro para fora, até que os seus problemas eclodiram de forma devastadora para 
a maioria delas. 

De maneira geral, o fracasso dessas empresas foi associado a problemas envolvendo 
manipulações contábeis fraudulentas, uma vez que, em última instância, esse é o meio utilizado 
para mascarar o desempenho, de forma a aparentar resultados mais robustos que os reais.  
No entanto, percebe-se que a verdadeira origem dos problemas era anterior à contabilização, 
estando diretamente relacionada a erros na gestão, os quais se refletiam em disputas internas,  
em decisões monocráticas, na falta de transparência e na cumplicidade, na omissão ou na falha das 
auditorias externas e dos órgãos fiscalizadores. Além disso, em muitos casos, os interesses pessoais dos 
principais stakeholders foram colocados acima dos legítimos objetivos empresariais das companhias.

Especificamente no caso das estatais, as empresas têm como objetivo principal a prestação de 
serviços necessários “aos imperativos da segurança nacional ou a relevante interesse coletivo” (Brasil, 
1988, Artigo 173), e não necessariamente a geração de lucros. Nesse último aspecto excetuam-se 
as estatais constituídas como sociedades de economia mista, aí incluídas as de capital aberto, cujas 
ações são negociadas na Bolsa de Valores. Nesses casos, as estatais convivem com o desafio de serem 
empresas de mercado por terem a necessidade de gerar resultados compatíveis com os esperados 
pelos seus acionistas, porém com espírito público, uma vez que devem observar, em seus objetivos 
estratégicos, a missão de atender ao interesse público que fundamentou a sua criação, de forma a 
gerar benefícios para a sociedade como um todo. 
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Percebe-se, desta forma, que as estatais têm particularidades que tornam o seu processo de 
gestão mais complexo, por terem uma gama maior de interlocutores e interessados, inclusive estando 
sujeitas, muitas vezes, à influência de intervenientes externos. 

Assim sendo, a governança corporativa toma uma dimensão ainda maior nas empresas estatais, 
uma vez que os recursos nelas investidos são um bem público, pertencente ao conjunto da sociedade, 
e a correta administração desses recursos deve gerar benefícios para o país e, ao mesmo tempo, gerar 
valor para os acionistas, entre os quais está incluída a própria União, de forma majoritária. Para isso, 
observa-se a necessidade de normatização dos critérios e procedimentos mínimos que devem ser 
adotados pelas estatais, de forma a garantir a correta e eficaz governança corporativa nessas empresas, 
evitando que os interesses individuais tenham prevalência sobre o interesse público.

3 O INDICADOR DE GOVERNANÇA (IG-SEST)

O IG-Sest tem por objetivo: acompanhar o desempenho da qualidade da governança das empresas 
estatais federais; induzir a antecipação da internalização da Lei no 13.303/2016 e do Decreto no 
8.945/2016 nas estatais federais, contribuindo para que, até 30 de junho de 2018, todas as estatais 
federais estivessem em conformidade; buscar alinhamento definitivo com as diretrizes estabelecidas 
nas resoluções da Comissão Interministerial de Governança Corporativa e de Administração de 
Participações Societárias da União (CGPAR); e incentivar a incorporação de boas práticas internacionais 
de governança corporativa.

Os objetivos institucionais do IG-Sest adotam como visão: 

• mecanismo de avaliação de políticas públicas;

• mecanismo de avaliação da internalização da Lei no 13.303/2016 – ação preventiva em 
relação ao prazo final de 30 de junho 2018; 

• mecanismo de avaliação da governança corporativa das empresas estatais federais de 
controle direto.

É importante destacar que o IG-Sest não apresenta caráter punitivo. São distribuídos às estatais 
relatórios de avaliação individual, os quais permitem que a empresa enfoque os pontos centrais nos 
quais há necessidade de melhoria da governança. Embora o prazo legal para o cumprimento dos 
requisitos da Lei no 13.303/2016 seja 30 de junho de 2018, a Sest, na função de coordenação e 
governança das empresas estatais, busca, por meio do IG-Sest, apoiar e promover iniciativas, de forma 
proativa, para que todas as empresas possam atender integralmente aos requisitos legais.

As análises realizadas que levaram aos resultados e apontamentos emitidos por esta secretaria 
não pretendem adentrar o escopo de atuação dos órgãos de supervisão, controle e fiscalização das 
empresas estatais federais, tampouco têm o objetivo de apontar se há ou não indícios de irregularidades 
ou desvio de conduta na empresa. 

Nessa mesma perspectiva, a situação econômica, financeira, de liquidez e solidez empresarial, 
bem como outras variáveis não abrangidas pelo IG-Sest, deverá ser avaliada por instrumentos 
adequados utilizados pela empresa. 
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O IG-Sest não tem por escopo ser um referencial para tomada de decisão quanto à oferta de compra 
e venda de qualquer valor mobiliário ou instrumentos financeiros, especialmente sobre as companhias 
de capital aberto, com ações ou outros títulos negociados em bolsa de valores, no Brasil ou no exterior. 

Registramos que os resultados apurados constituem-se em uma representação estática da 
governança corporativa da empresa avaliada, ante as exigências da Lei no 13.303/2016, e estão sujeitas 
a mudanças ao longo do período, que dependerão da comprovação de adequações, melhorias ou 
quaisquer eventuais ocorrências que possam alterar a avaliação da empresa. 

Assim, serão realizados novos ciclos de avaliação do indicador periodicamente, de forma a 
proporcionar continuidade e perenidade da adequação às boas práticas de governança. A partir das 
análises é gerado o relatório de avaliação IG-Sest, elaborado com base nas informações e evidências 
fornecidas pelas empresas, consideradas na data da elaboração do referido relatório, e os resultados 
são para uso reservado e exclusivo da estatal. 

Informações adicionais sobre as empresas estatais deverão ser obtidas diretamente com as 
áreas competentes de cada estatal, não devendo qualquer avaliação empresarial, ainda que inerente 
às questões de governança corporativa, pautar-se somente nos resultados apurados pelo IG-Sest.

4 METODOLOGIA

Consiste em avaliar as empresas estatais federais de controle direto da União. Atualmente são  
47 empresas,5 sendo dezoito dependentes de recursos do Tesouro Nacional e 29 não dependentes. 
Embora não exista obrigatoriedade sobre as empresas estatais de controle indireto, não há óbices para 
que as controladoras, público-alvo deste indicador, repliquem parte ou integralmente a metodologia 
do IG-Sest sobre as suas controladas.

O IG-Sest foi agrupado em três dimensões, que reuniram, em uma primeira camada, as 
informações por similaridade de temas. Assim, foram criadas:

• dimensão I: gestão, controle e auditoria;

• dimensão II: transparência das informações;

• dimensão III: conselhos, comitês e diretoria. 

Cada dimensão recebeu, na sua composição, blocos sobre temas afetos à cada dimensão, e, 
por fim, esses blocos foram segmentados em itens de avaliação. 

A segmentação em itens de avaliação teve como objetivo visualizar todos os detalhes da 
governança adotada pela empresa, não permitindo o agrupamento de ações, para evitar qualquer 
penalização ou benefício na avaliação do atendimento de determinado requisito.

Definidos as dimensões, os blocos e os respectivos itens de avaliação, foram atribuídos pesos 
conforme seu grau de relevância, acurácia e complexidade de execução, respectivamente. 

Cabe registrar que o grau de relevância, como critério de ponderação das dimensões, diz respeito 
à significância de cada uma delas neste ciclo de avaliação, ou seja, àquelas dimensões que, neste 
momento, deveriam receber um destaque quanto à sua importância na governança das empresas. 

5. Exclui-se a Companhia das Docas do Maranhão (Codomar), que se encontra em fase de liquidação.
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O grau de relevância pode ser alterado de acordo com a dinâmica da evolução da gestão, o que 
consequentemente poderá levar à alteração dos pesos atribuídos. 

O grau de acurácia adotado para a ponderação do blocos refere-se à precisão com que a estrutura 
de gestão dentro das empresas é de fato observada e implantada. A título de exemplificação, além 
da existência da área de gestão de riscos, é necessário que ela seja segregada das demais atividades, 
conforme preceitua a Lei no 13.303/2016 quanto às boas práticas de governança. Assim, a evidência 
e a avaliação desses itens devem ser apuradas separadamente, de forma a não penalizar ou beneficiar 
a avaliação da empresa. 

A complexidade de execução aplicável sobre os itens de avaliação buscou considerar a dificuldade 
de implementação das ações necessárias ao cumprimento dos requisitos exigidos pela lei, ou seja, no 
caso de medidas que envolvam manifestação de outros órgãos e/ou aprovações de outras instâncias. 

O resultado do IG-Sest é obtido por nota entre 0 e 10, sendo 10 o melhor indicador de 
governança para a empresa avaliada. A apuração desse resultado observará a sistemática a seguir.

As dimensões do IG-Sest apresentam pesos conforme o grau de relevância.

TABELA 1
Pesos das dimensões do IG-Sest

Dimensão Grau de relevância Peso

Dimensão I Alto 4

Dimensão II Médio 3

Dimensão III Baixo 2

Elaboração dos autores.

As dimensões possuem blocos com pesos, conforme o grau de acurácia.

TABELA 2
Blocos com pesos e grau de acurácia do IG-Sest 

Blocos Grau de acurácia Peso

Bloco Alto 3

Bloco Médio 2

Bloco Baixo 1

Elaboração dos autores.

Os blocos são compostos por itens de avaliação, com pesos conforme o grau de complexidade 
de execução do processo.

TABELA 3
Itens de avaliação com pesos e grau de complexidade do IG-Sest

Itens de avaliação Grau de complexidade Peso

Item de avaliação Alto 5

Item de avaliação Médio 3

Item de avaliação Baixo 1

Elaboração dos autores.
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Para a aplicação, a análise e a validação do processo que envolve a apuração do IG-Sest,  
a secretaria adotou as seguintes providências prévias: 

a) depuração da Lei no 13.303/2016, com a seleção de 45 itens de avaliação para verificação do 
atendimento aos requisitos exigidos pela referida legislação pelas empresas estatais federais;

b) desenvolvimento e implementação de aplicativo, inicialmente em planilha Excel, com a 
metodologia para apuração dos índices dos blocos e das dimensões, que resultou no IG-Sest;

c) criação de comitê de avaliação, composto pelos representantes abaixo indicados, responsável 
pela análise, pela validação das evidências/comprovações apresentadas e pela apuração do 
IG-Sest das empresas avaliadas:

• coordenador-geral da Coordenação-Geral de Orientação a Conselheiros e Apoio à CGPAR;

• dois coordenadores da Coordenação-Geral de Orientação a Conselheiros e Apoio à CGPAR;

• assessora da Coordenação-Geral de Orientação a Conselheiros e Apoio à CGPAR.

d) criação de e-mail específico (ig.sest@planejamento.gov.br) para troca de informações de 
forma ágil e segura com as empresas estatais.

Após a evidenciação/comprovação dos itens de avaliação realizada pela Sest, o cálculo da nota 
do IG-Sest dar-se-á pela aplicação das seguintes fórmulas:6

Indicador de governança = Σ (dimensão x peso dimensão)
Σ peso dimensão

.

Índice dimensão = Σ (bloco x peso bloco)
Σ peso bloco

.

Índice bloco = Σ (item de avaliação x peso item de avaliação)
Σ peso item de avaliação

.

A partir da obtenção da nota do IG-Sest, a empresa avaliada será classificada em um dos níveis 
de governança a seguir descritos.

TABELA 4
Níveis de governança do IG-Sest

Nota Nível de governança

7,60 a 10,00 Nível 1

5,10 a 7,59 Nível 2

2,60 a 5,09 Nível 3

0,00 a 2,59 Nível 4

Elaboração dos autores.

6. Os descritivos das dimensões, dos blocos e dos itens de avaliação poderão ser obtidos no regulamento IG-Sest, por meio do endereço: 
<https://goo.gl/ZwC6e2>. Acesso em: 24 jul. 2018.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

O IG-Sest foi construído como um instrumento de mensuração e avaliação da governança corporativa 
das empresas estatais e para averiguação do cumprimento da Lei de Responsabilidade das Estatais, 
com vistas a contribuir para as boas práticas de governança corporativa, transparência das informações 
e gestão de excelência nas empresas estatais federais.

Não sendo encontrado indicador correspondente na literatura internacional, o IG-Sest surge 
como pioneiro na finalidade de avaliar a governança corporativa das empresas estatais, promovendo 
um melhor direcionamento na atuação da Sest, assim como aperfeiçoando seu papel de coordenação 
e governança das empresas estatais.
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AvAliAção de integridAde nAs estAtAis pelA Cgu
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1 INTRODUÇÃO

A prevenção e o combate à corrupção e à fraude são um dos diversos temas englobados no 
arcabouço da governança corporativa que têm ganhado atenção e, consequentemente, os recursos 
das empresas em todo o mundo nas últimas décadas. Essa atenção está relacionada, em grande 
medida, à atuação legisladora, regulatória e punitiva dos Estados, ainda que também se deva, 
parcialmente, à exigência, por parte de consumidores e mesmo de funcionários, de uma atuação 
ética das empresas. O conjunto das medidas adotadas com o objetivo de prevenir, detectar e 
remediar a ocorrência de fraude e corrupção nas empresas, pensadas e implementadas de forma 
sistêmica, com aprovação da alta direção e sob coordenação de uma área ou pessoa responsável, 
é denominado de programa de integridade, de acordo com o Guia de Implantação de Programa 
de Integridade nas Empresas Estatais (Brasil, 2015, p. 8).

Este artigo busca reunir os principais resultados agregados das avaliações realizadas pelo Ministério 
da Transparência, Fiscalização e Controladoria-Geral da União (CGU) sobre os programas e as 
medidas de integridade adotados por empresas estatais federais. Esses resultados serão apresentados 
no contexto do novo marco legal e regulatório sobre o tema, e serão seguidos de uma reflexão sobre 
as causas estruturantes da corrupção nas estatais e as considerações sobre os próximos passos a serem 
adotados pela CGU com relação à integridade nas empresas estatais. 

Em 2015, a CGU desenvolveu uma linha de auditoria especificamente voltada para a avaliação 
do nível de maturidade das medidas de integridade nas empresas estatais. Nestes trabalhos, as medidas 
de integridade são subdivididas em quinze temas, incluindo, por exemplo, canais de denúncias, 
aplicação de medidas disciplinares, comunicação e treinamentos. Cada um destes itens é avaliado 
sob os aspectos da existência, da qualidade e de sua efetiva implementação. 

É importante notar que o desenvolvimento desta linha de auditoria guarda estreita relação 
com os novos dispositivos legais relacionados à corrupção aprovados no Brasil desde 2013. 
Destaca-se, primeiramente, a Lei no 12.846/2013, conhecida como Lei Anticorrupção, a qual 
estabelece que empresas, fundações e associações passarão a responder, civil e administrativamente, 
por atos lesivos praticados em seu interesse ou benefício que causarem prejuízos ao patrimônio 
público ou infringirem princípios da administração pública, ou, ainda, compromissos 
internacionais assumidos pelo Brasil.

A referida norma atribuiu, de forma inovadora no ordenamento jurídico brasileiro, reconhecimento 
legal à importância da existência de mecanismos e procedimentos internos de integridade, incentivo 

1. Auditora federal de finanças e controle do Ministério da Transparência, Fiscalização e Controladoria-Geral da União (CGU).
2. Auditor federal de finanças e controle da CGU.



80
Boletim de Análise Político-institucionAl | n. 15 | Jul.-dez. 2018

à denúncia de irregularidades e aplicação efetiva de códigos de ética nas instituições. Além disso, 
ressaltou a importância da auditoria no âmbito da empresa estatal.

Em 2015, o decreto regulamentador da Lei Anticorrupção (Decreto no 8.420/2015) trouxe 
maior detalhamento do tema, elencando os parâmetros de avaliação dos programas de integridade 
de empresas que pleiteiem redução das sanções em processos administrativos de responsabilização, 
conduzidos de acordo com a Lei no 12.846/2013. Os temas elencados para avaliação nas auditorias 
de avaliação de integridade da CGU guardam estreita ligação com aqueles trazidos pelo Artigo 42 
do Decreto no 8.420, que representou um marco para a adoção de programas de integridade por 
empresas no Brasil.

Desde 2016, a adoção de programas de integridade deixou de se limitar a uma boa prática 
para as empresas estatais, passando a constituir obrigatoriedade imposta pela Lei no 13.303/2016, 
conhecida como Lei de Responsabilidade das Estatais, e também pela Resolução no 10, de maio de 
2016, da Comissão Interministerial de Governança Corporativa e de Administração de Participações 
Societárias da União (CGPAR). A Resolução CGPAR no 10 foi a primeira a estabelecer formalmente 
esta obrigatoriedade, determinando, em seu Artigo 1o, que “as empresas estatais federais deverão 
observar o programa de integridade de que trata o Decreto no 8.420, de 18 de março de 2015” 
(Brasil, 2016a). 

A Lei de Responsabilidade das Estatais aborda o tema em seu Artigo 9o, que determina que 
as empresas estatais elaborem e divulguem código de conduta e integridade, com a designação de 
instância responsável por sua atualização e aplicação, bem como a adoção de canais para recebimento 
de denúncias internas e externas e de mecanismos de proteção aos denunciantes, além da previsão de 
aplicação de sanções em casos de violação às regras do código de conduta e integridade e da realização 
de treinamentos periódicos sobre o tema. 

Adicionalmente, a Lei no 13.303/2016 atribuiu formalmente ao conselho de administração 
a responsabilidade pelo estabelecimento e pela supervisão do sistema de gestão de riscos, incluindo 
explicitamente os ligados à corrupção e à fraude, além da responsabilidade pela discussão, pela aprovação 
e pelo monitoramento das decisões envolvendo práticas de governança corporativa, relacionamento 
com partes interessadas e código de conduta dos agentes. 

A aprovação destes normativos contribuiu para o aperfeiçoamento das auditorias de 
avaliação da integridade, que inicialmente utilizavam como critério uma série de boas práticas 
relacionadas à integridade corporativa, em conjunto com normas específicas sobre temas como 
gestão de demandas de ouvidoria ou aplicação de medidas disciplinares. Com a aprovação da  
Lei de Responsabilidade das Estatais e também de seu decreto regulamentador (Decreto no 8.945, 
de 2016), os critérios de avaliação foram aprimorados e passou-se a contar com a obrigatoriedade 
legalmente imposta para fortalecer a necessidade de adequação das empresas com relação às 
deficiências apontadas. 

Como resultado dessas auditorias, a partir das fragilidades e das oportunidades de melhoria 
identificadas em cada trabalho, as estatais têm os elementos necessários para a elaboração de 
um plano de ação com vistas a promover o aprimoramento de seus mecanismos de integridade.  
O desdobramento desse plano de ação é monitorado pela CGU.
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2 QUAL O TRABALHO REALIZADO PELA CGU?

Realizou-se a avaliação dos programas de integridade de 28 estatais entre 2015 e 2017: Amazonas 
Energia, Eletrobras Distribuição Roraima, Eletrobras Distribuição Alagoas, Eletrobras Distribuição 
Piauí, Companhia de Geração Térmica de Energia Elétrica (CGTEE), Companhia Hidrelétrica 
do São Francisco (Chesf ), Eletroacre, Eletrobras holding, Eletronuclear, Eletrosul, Eletronorte, 
Telebras, Empresa de Tecnologia e Informações da Previdência Social (Dataprev), Serviço Federal de 
Processamento de Dados (Serpro), Centro de Excelência em Tecnologia Eletrônica Avançada (Ceitec), 
Banco da Amazônia (Basa), Banco do Nordeste (BNB), Caixa Econômica Federal (CEF), Companhia 
de Entrepostos e Armazéns Gerais de São Paulo (Ceagesp), Companhia de Desenvolvimento dos 
Vales do São Francisco e do Parnaíba (Codevasf ), Companhia Nacional de Abastecimento (Conab), 
Correios, Empresa Brasileira de Serviços Hospitalares (EBSERH), Empresa Brasileira de Pesquisa 
Agropecuária (Embrapa), Empresa de Planejamento e Logística (EPL), Financiadora de Estudos e 
Projetos (Finep), Furnas e Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre (Trensurb).

FIGURA 1
Dimensões e atributos utilizados na avaliação de integridade da CGU
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Fonte: CGU.

Tomando como referência os parâmetros elencados no Artigo 42 do Decreto no 8.420/2015, 
foram analisados quinze temas nos trabalhos realizados, agrupados nas cinco dimensões constantes 
da figura 1. Os quinze temas foram avaliados em relação a três atributos: existência, qualidade e 
efetiva implementação.

Conforme apresentado no gráfico 1, até o momento das avaliações,3 das 28 empresas 
estatais analisadas, quatorze ainda não haviam formalizado seus programas de integridade, embora 
possuíssem algumas medidas específicas já implementadas. Em 2014, apenas a Eletrobras holding 
já possuía seu programa formalizado. Em 2015, onze das empresas avaliadas formalizaram seus 
programas, e em 2016 a CEF e a Dataprev o fizeram.

3. Os links para os relatórios completos, com as respectivas datas de publicação, estão disponibilizados nas referências bibliográficas ao fim 
do artigo. Ver Brasil (2016b; 2016c; 2016d; 2016e; 2016f; 2016g; 2016h; 2016i; 2016j; 2016k; 2017a; 2017b; 2017c; 2017d; 2017e; 2017f; 
2017g; 2017h; 2017i; 2017j; 2017k; 2017l; 2017m; 2017n; 2017o; 2018a; 2018b; 2018c).
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GRÁFICO 1
Situação, na época das avaliações, do nível de formalização dos programas de integridade

Formalizados 
desde 2015

(11)

Não 
formalizados 

(14)

Formalizados 
desde 2016

(2)

Formalizados 
desde 2014

(1)

Fonte: CGU.

Observou-se pouco envolvimento da alta direção na supervisão das medidas de integridade 
das empresas avaliadas, sendo que nenhuma delas apresentou supervisão adequada. Com relação aos 
treinamentos focados em temas relacionados à integridade, verificou-se que 21 empresas avaliadas 
não realizavam treinamentos periódicos nestes temas para seus empregados.

A maior parte das empresas avaliadas (dezenove) adotava políticas de gerenciamento de riscos 
corporativos, porém apenas seis delas abrangiam em suas políticas o gerenciamento de riscos de 
integridade relacionados a fraudes, à corrupção e a desvios de conduta. Destas seis, somente a CGTEE 
já havia efetuado mapeamento amplo dos principais riscos de integridade, sendo que nas outras cinco 
estatais (Eletrobras holding, Eletrosul, Eletrobras Distribuição Alagoas, CEF e Eletronuclear) apenas 
parte dos riscos de integridade havia sido mapeada.

Com exceção do Ceitec, todas as empresas analisadas adotaram canal para recebimento de 
denúncias e esclarecimento de dúvidas. Esses canais, quando da avaliação, ainda apresentavam 
fragilidades que afetavam seu funcionamento. 

Isso se reflete no baixo percentual de funcionários que afirmaram, em pesquisa realizada 
pela CGU, que se sentiriam seguros para realizar denúncias caso tivessem conhecimento de 
irregularidades. Entre as doze empresas avaliadas, nas quais a quantidade de funcionários 
respondentes foi estatisticamente significativa,4 tem-se que em oito delas o percentual de 
colaboradores que se sentiriam seguros ao realizar denúncias está entre 20% e 40%, sendo 
superior a 40% em apenas quatro estatais. 

4. Inferência estatística, com nível de confiança de 95% e intervalo de confiança de 5%.
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GRÁFICO 2
Percepção dos colaboradores quanto à sensação de segurança para denunciar
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Fonte: CGU.
Elaboração dos autores.
Obs.:  Questionário respondido pelos empregados das empresas auditadas, considerando-se as doze empresas estatais em que foi possível realizar 

a inferência estatística a partir das respostas recebidas.

3 CONCLUSÕES DA CGU E OS PRÓXIMOS PASSOS

As avaliações demonstraram que, de modo geral, as empresas estatais encontram-se em estágio inicial 
da implementação de programas de integridade formalizados e estruturados sob a coordenação de 
uma área responsável. Algumas medidas de integridade específicas, como os canais de denúncias, 
já estão implantadas em quase a totalidade das empresas avaliadas, constituindo um importante 
ponto de partida na criação de um programa. O fim do prazo (junho de 2018) previsto na Lei no 
13.303/2016 para que as empresas realizem as adaptações necessárias ao seu cumprimento representa 
importante incentivo para a continuidade deste processo. 

Especial atenção deve ser dada pelas empresas estatais não apenas à implementação das medidas 
de integridade, mas também a como essas medidas são vistas por seus colaboradores. Os canais de 
denúncias, por exemplo, embora implantados em quase a totalidade das empresas avaliadas, ainda 
não são suficientemente efetivos a ponto de dar a segurança necessária para que a maior parte dos 
colaboradores os utilize.

Em 2018 e 2019, a CGU realizará novas avaliações de integridade, como as realizadas nas  
28 empresas mencionadas, e, ainda, conduzirá trabalhos de avaliação aprofundados nas seguintes 
áreas específicas: canais de denúncias e apuração; cartas anuais de políticas públicas; e processo de 
seleção de membros dos conselhos das estatais.

A escolha dessas três áreas é decorrente de avaliação realizada pela CGU acerca das causas raízes 
que permitiram a ocorrência de casos de corrupção que apenas foram descobertos com o auxílio de  
delações premiadas, a exemplo da Operação Lava Jato. A primeira está relacionada à ausência  
de independência do canal de denúncias nas empresas estatais à época dos fatos e, consequentemente, 
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à ausência de confiança por parte dos empregados para denunciarem fraudes e atos de corrupção. 
Com isso, esse instrumento, que é indicado na literatura como uma das mais bem-sucedidas formas 
de identificação de atos de corrupção, tornou-se, em algumas estatais, uma mera formalidade 
sem qualquer efetividade. A Lei no 13.303/2016 procurou prescrever um canal de denúncias que 
efetivamente possibilitasse o recebimento de denúncias internas e externas, prevendo inclusive a 
existência de mecanismos de proteção que impedissem qualquer espécie de retaliação aos denunciantes.

A segunda causa foi a utilização das estatais para execução de políticas públicas alternativas, 
que não haviam sido estabelecidas à época de suas criações nem mesmo definidas de forma clara e 
formal posteriormente. Embora estatais tenham realmente missões de execução de políticas públicas 
necessárias aos imperativos da segurança nacional ou ao relevante interesse coletivo, por vezes elas 
foram utilizadas para execução de políticas públicas distintas daquelas previstas à época de sua 
criação. Essa prática criou um contexto no qual baixas margens de lucro, ou até mesmo prejuízos 
financeiros em projetos e atividades das estatais, eram justificadas pela busca daqueles objetivos de 
política pública, como, por exemplo, o fomento de certos setores econômicos nacionais. Esse cenário 
favoreceu a ocorrência de corrupção, tornando sua detecção mais difícil, tendo em vista que o impacto 
das perdas financeiras causadas pelas irregularidades era mais facilmente justificado e acobertado. 
Considerando que as referidas políticas públicas não estavam claramente definidas, com seus objetivos, 
etapas, custos esperados, entre outros elementos (o que não era exigido pelos padrões de governança 
à época), tornou-se difícil para a CGU avaliar sua implementação, contribuindo para prevenir casos 
de corrupção como o observado na Petrobras. A carta anual de objetivos de política pública, prevista 
no inciso I do Artigo 8o da Lei no 13.303/2016 será de grande auxílio nesse tipo de avaliação. Por 
meio dessa carta, que deve ser assinada pelos membros da diretoria executiva, cada estatal deve dar 
publicidade a seus objetivos de política pública, aos recursos necessários para atendê-los, assim como 
aos impactos financeiros relacionados ao alcance desses objetivos.

A terceira causa está relacionada a indicações políticas para cargos em estatais de forma a se 
obter apoio no Congresso (presidencialismo de coalisão). Embora a necessidade de coalisão entre 
partidos políticos seja comum em democracias, o que as investigações policiais demonstraram foi que 
tal sistema foi distorcido, de forma que indicados políticos na Petrobras ficaram a cargo de iniciar 
ou continuar esquemas fraudulentos que resultaram em ganhos financeiros para os partidos que lhes 
indicaram, além de enriquecimento pessoal. A Lei no 13.303/2016 também procura evitar esse tipo 
de situação, ao estabelecer critérios de seleção, indicação e avaliação dos membros dos conselhos e 
diretores executivos, incluindo experiência profissional e qualificações acadêmicas, além de proibir 
a indicação de um rol de pessoas, tais como os ocupantes de posições políticas e os que tenham 
atuado como dirigentes políticos ou como organizadores de campanhas políticas nos últimos 36 
meses, entre outras restrições, objetivando prevenir conflitos de interesse ou utilização indevida de 
posições na alta administração das estatais.

A Lei das Estatais, portanto, tem como um de seus principais objetivos fortalecer a estrutura 
de governança corporativa das empresas estatais, guardando relação direta com as causas raízes dos 
esquemas de corrupção recentemente revelados pela Operação Lava Jato. Assim, resta aos trabalhos 
de auditoria que serão conduzidos pela CGU nos próximos meses buscar avaliar em que medida este 
objetivo foi alcançado, e propor aprimoramentos adicionais e adequações no cumprimento da lei. 
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ConCeituAção e mensurAção do desempenho orgAnizACionAl de empresAs estAtAis

Jorge Carneiro1

1 INTRODUÇÃO

Embora empresas estatais representem um importante papel na economia – cerca de 10% do produto 
interno bruto (PIB) mundial, conforme Bruton et al. (2015) e Peng et al. (2016) –, na ocupação da 
força de trabalho (Putniņš, 2015) e na organização dos mercados, o debate sobre a mensuração de seu 
desempenho continua em aberto. Boa parte dos estudos sobre o tema limita-se a comparar apenas os 
aspectos econômicos/contábeis/financeiros do desempenho entre empresas estatais versus empresas 
privadas (por exemplo, Goldeng, Grünfeld e Benito, 2008) ou comparar o desempenho antes versus 
após a privatização de empresas estatais (Pham e Carlin, 2008). Este artigo é um esforço inicial para 
uma discussão sobre o tema de mensuração do desempenho de empresas estatais, tomando por base 
o estudo de alguns casos de estatais brasileiras.

O objetivo final deste estudo é propor dimensões – e respectivos indicadores – de desempenho 
de empresas estatais, que sejam: i) consistentes com os objetivos estratégicos e operacionais definidos 
por elas; ii) passíveis de mensuração, tanto do ponto de vista de técnicas de coleta de dados quanto 
do custo para conduzir tal coleta e posterior análise; e iii) passíveis de ação por parte dos gestores 
(que, em princípio, deveriam agir em nome dos interesses dos proprietários, ou seja, do “Estado”).

Este artigo inicial, que apresenta as bases sobre o futuro estudo a ser conduzido, aborda:

• aspectos teóricos do desempenho organizacional de empresas estatais;

• objetivos de empresas estatais;

• esquema preliminar genérico de mensuração do desempenho de empresas estatais;

• delimitação do escopo do presente estudo.

2 ASPECTOS TEÓRICOS DO DESEMPENHO ORGANIZACIONAL DE EMPRESAS ESTATAIS

As teorias sobre empresa estatal são, em geral, adaptações de teorias da firma, que foram desenvolvidas 
para empresas privadas e, em boa parte, originalmente baseadas no contexto estadunidense.  
As seguintes teorias serão aqui brevemente abordadas, de forma a oferecer um contexto sobre a 
razão de ser das empresas estatais e seu papel vis-à-vis às empresas privadas: teoria dos direitos de 
propriedade, teoria dos custos de transação, teoria da agência e visão baseada nos recursos.2 

Teoria dos direitos de propriedade. Segundo esta teoria, “empresas [em substituição a transações de 
mercado diretamente entre pessoas] surgem em situações em que atores econômicos independentes não 
podem escrever contratos completos e onde a alocação de controle é importante” (Peng et al., 2016, p. 3). 

1. PhD e professor-associado da Escola de Administração de Empresas de São Paulo da Fundação Getulio Vargas (EAESP/FGV).
2. Outras teorias, como a visão institucional e aquelas do campo da sociologia e da política, bem como as comportamentais, poderiam ser 
acrescentadas, mas estão fora do escopo do presente estudo.
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Peng et al. (Ibid., p. 5) sugerem que “[q]uando os incentivos para inovar são fracos, os imperativos para 
conter os custos são moderados e os critérios de desempenho são mais de longo prazo e não-econômicos, 
as empresas estatais têm [teriam] melhor desempenho que as empresas privadas”.

Teoria dos custos de transação. De acordo com esta teoria, “empresas surgem porque, sob certas 
circunstâncias (como alto nível de incerteza e de [risco de] comportamento oportunista [por uma 
das partes]), as empresas são mais eficientes na solução de problemas de custos de transação do que 
as transações de mercado (Coase, 1937; Williamson, 1985)” (Peng et al., 2016, p. 4). Cabe, então, 
discutir se empresas estatais poderiam, sob algumas dessas condições, ser mais “eficientes” do que 
as empresas privadas, de forma a evitar comportamentos oportunistas contra certos stakeholders 
(por exemplo, cidadãos/consumidores em geral ou comunidades locais). Peng et al. (Ibid., p. 5) 
sugerem que “[o]s limites das empresas estatais são determinados em função das comparações entre 
as economias de custos de transação trazidas pelo controle estatal e os custos burocráticos adicionais 
trazidos pelos órgãos e unidades estaduais envolvidos na gestão das empresas estatais”. Tal visão é 
compartilhada por Putniņš (2015), que afirma que:

o uso de empresas estatais deve ser limitado a circunstâncias nas quais existam falhas de mercado, 
ou em que formas de intervenção menos invasivas – como regulamentação/impostos/subsídios e 
contratação do setor privado – sejam ineficazes ou não possíveis, e a perda de bem-estar decorrente 
da falha de mercado exceda os custos [de transação], distorções e ineficiências das empresas estatais 
(Putniņš, 2015, p. 815).

Teoria da agência. Para Peng et al. (2016),

a teoria da agência considera a empresa como um conjunto de contratos entre principais (ex.: 
proprietários) e agentes (ex.: gerentes e funcionários)[, que representam e agem em nome daqueles]. 
Como os agentes não compartilham completamente as metas dos proprietários [principais] e tendem 
a ter melhores informações sobre as tarefas, os agentes podem ter motivação e oportunidade de se 
comportarem de maneira a maximizar a sua própria utilidade às custas dos principais (Jensen & 
Meckling, 1976). A teoria da agência argumenta que as empresas [estatais] lideradas por gerentes 
auto-interessados   [ou políticos ou formuladores de políticas públicas] podem crescer até certo ponto 
[i.e., envolver-se em atividades] com retornos decrescentes aos proprietários [interesse público ou 
outros stakeholders que não apenas o “Estado”] a menos que existam mecanismos adequados de 
governança corporativa para controlar os gerentes (Peng et al., 2016, p. 4). 

Por exemplo, “gerentes de empresas estatais tentarão [poderão tender a] controlar o controle 
discricionário sobre o caixa gerado pelas operações dentro da empresa [ou seja, minimizar o pagamento 
de dividendos] como um meio de manter a autonomia” (Aharoni, 1981, p. 1344) – o que, a propósito, 
também parece acontecer em algumas empresas privadas de grande porte.

A questão que se coloca, então, é quais mecanismos (tais como princípios de governança, 
critérios de recrutamento, sistemas de medição de desempenho etc.) podem ser empregados no 
gerenciamento de empresas estatais para evitar que algumas partes interessadas (por exemplo, políticos 
ou formuladores de políticas públicas) retenham benefícios indevidos em detrimento de outras partes 
interessadas (por exemplo, cidadãos em geral ou comunidades locais). Peng et al. (2016, p. 4) sugerem 
que “[g]erentes e funcionários da SOE (agentes) [bem como políticos e burocratas públicos no 
papel de ‘proprietários’] provavelmente experimentarão problemas de incentivo que não os motivem 
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suficientemente a lutar por um alto nível de desempenho em nome dos cidadãos”, e “[o]s proprietários 
[principais] de empresas estatais provavelmente experimentarão problemas de monitoramento que 
levam ao desvio das estatais [por parte dos agentes] no que concerne objetivos dos proprietários 
estatais [e de outras partes interessadas, como os cidadãos]”. Vale lembrar que principais e agentes 
podem diferir em termos dos retornos esperados (metas) e de horizontes temporais de resultados 
(Bruton et al., 2015). Tais questões se tornam ainda mais complexas, uma vez que “‘o Estado’ não 
é uma pessoa, nem mesmo uma única organização”; além disso, os “vários funcionários públicos 
eleitos e nomeados frequentemente percebem o interesse público de maneira diferente” (Aharoni, 
1981, p. 1342). Adicionalmente, em empresas estatais, “o principal não é [claramente] identificável 
(Ibid., p. 1342). Na verdade, “[q]uando o governo é composto por uma coalizão tensa de elementos 
díspares, é provável que o governo evite qualquer orientação explícita às empresas estatais e recorra 
[, alternativamente,] a tentativas informais de influência” (Ibid., p. 1343).

Visão baseada nos recursos. Segundo Peng et al. (2016, p. 5), “a teoria baseada em recursos 
enfatiza os aspectos positivos da empresa: a criação dinâmica, a aquisição e a implantação de recursos 
e capacidades valiosos, raros e difíceis de imitar (Teece, Pisano, & Shuen, 1997)”, em vez de “os 
aspectos negativos, como contenção do oportunismo, resolução de problemas de agência e obtenção 
dos direitos de propriedade ‘corretos’ (Conner, 1991; Kogut & Zander, 1993)” (grifo no original). 
A questão que se coloca, então, é em que situações as empresas estatais seriam melhores do que as 
empresas privadas na criação dinâmica, na aquisição e na implantação de recursos e capacidades que 
sejam valiosos, raros e difíceis de imitar, bem como quem (cidadãos e consumidores versus atores das 
políticas públicas) se beneficiaria da gestão de recursos com tais características?

Cada uma das teorias aqui expostas auxilia na discussão sobre as circunstâncias em que empresas 
estatais seriam preferíveis a empresas privadas (com o intuito de se atender melhor a sociedade) e pode 
sugerir mecanismos apropriados de controle das estatais. Por seu turno, a conceituação e a mensuração 
do desempenho organizacional de empresas estatais devem ser consistentes com os objetivos definidos 
para elas, os quais deveriam se basear na expectativa de entrega de um conjunto de benefícios (para a 
sociedade) que não seriam passíveis de ser obtidos (no agregado) somente por meio da livre atuação 
de empresas privadas, seja em função do provimento de externalidades positivas, seja em função da 
redução de externalidades negativas – que beneficiariam diversos outros stakeholders que não apenas 
(ou nem sempre preferencialmente) os proprietários das empresas estatais.

Com relação aos mecanismos de controle sobre as estatais e, portanto, sobre a definição de 
seus objetivos e a avaliação do grau de atingimento destes, é interessante notar a tipologia proposta 
por Shleifer e Vishny (1994), baseada nos direitos sobre os resultados e nos direitos de controle:

• empresa estatal, em que o Tesouro retém os direitos sobre os resultados, mas políticos 
detêm direitos de controle;

• empresa regulada, em que proprietários privados retêm direitos sobre os resultados, 
mas políticos exercem certos direitos de controle e podem interferir nas atividades 
operacionais da empresa;

• empresa corporatizada, em que o governo tem direitos sobre os resultados, mas os gestores 
da empresa exercem os direitos de controle;
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• empresa puramente privada, em que proprietários/gestores mantêm direitos tanto sobre 
os resultados quanto sobre o controle.

Fica claro, portanto, que é necessário levar em conta quem exerce o controle sobre as ações 
operacionais – que, afinal, levam aos resultados – das empresas estatais (ou seja, as empresas de 
propriedade do “Estado”), posto que os detentores do controle podem ter interesses (velados ou não, 
justificáveis ou não) que nem sempre correspondem aos interesses de outros stakeholders das estatais 
que deveriam ser beneficiários da atuação destas. No caso de empresas estatais “corporatizadas”,  
a forma como a “corporatização” (isto é, a transferência do controle de políticos para gestores, 
conforme Shleifer e Vishny, 1994) é implementada (por exemplo, por meio de composição do 
conselho de administração, abertura de capital, critérios de seleção de executivos e empregados) 
afetará a governança da empresa e, portanto, o monitoramento e a influência que os proprietários 
poderão exercer sobre os detentores do controle operacional (Xie e Redding, 2018). 

3 OBJETIVOS DE EMPRESAS ESTATAIS

A definição dos objetivos de uma organização depende do entendimento de quem são seus stakeholders –  
ao menos, os stakeholders prioritários. No caso de empresas estatais, podem ser considerados como 
stakeholders prioritários as seguintes partes interessadas: “Estado”, cidadãos (ou, ao menos, eleitores), 
acionistas privados e clientes que pagam pelos serviços/produtos. Contudo, a fronteira que delimitaria 
o “Estado” não é bem demarcada, e o “Estado” pode ser “representado” pelos detentores de posições 
políticas em ministérios, secretarias de governo ou outras esferas governamentais. 

Os stakeholders não prioritários podem incluir, por exemplo, deputados e senadores, sindicalistas, 
especialistas em políticas públicas, agências reguladoras, a mídia especializada – e, também, alguns 
“agentes” em nome dos “proprietários”, tais como membros do conselho de administração, diretores 
executivos, gerentes e funcionários das estatais. 

Como afirmado por Cuervo-Cazurra e Dau (2009), 

[e]m teoria, as estatais são de propriedade de todos os cidadãos de um país. No entanto, na prática, 
elas são controladas por burocratas do governo e políticos. Os cidadãos-proprietários das estatais não 
têm mecanismos de governança corporativa para monitorar o funcionamento dessas empresas, as 
quais podem ser gerenciadas de acordo com os objetivos de políticos (Cuervo-Cazurra e Dau, 2009). 

Na verdade, a diversidade de stakeholders e a imprecisa demarcação das fronteiras entre os 
“proprietários” tendem a levar a objetivos vagos e ambíguos ao invés de claramente delineados 
(Mbo e Adjasi, 2017). 

A seguir é apresentado um conjunto de possíveis objetivos (inspirado em Peng et al., 2016; 
Ramamurti, 1987; Rosenstein-Rodan, 1943, entre outros), cuja variedade e potencial inconsistência 
mútua revelam a dificuldade para se definir um equilíbrio ótimo, ou ao menos “justo” entre eles. 
Torna-se, inclusive, difícil saber se os objetivos atendem verdadeiramente ao interesse público ou, 
ao contrário, aos interesses (velados) de uma elite dominante (a favor ou não de razões ideológicas 
ou meramente para resolver problemas econômicos/sociais/políticos em época de eleição) ou são 
decorrentes de mera inércia institucional (Monsen e Walters, 1979 apud Zif, 1981). 
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Objetivos não econômicos:

• garantir a segurança nacional; 

• assegurar estabilidade macroeconômica ao país;

• controlar recursos naturais;

• garantir autossuficiência em materiais estratégicos (incluindo produção de produtos não 
lucrativos em plantas não economicamente viáveis);

• promover pesquisa e desenvolvimento (em áreas de alto risco) e desenvolver capacidades 
tecnológicas nacionais;

• promover sustentabilidade ambiental;

• promover justiça social;

• minimizar instabilidade social;

• desenvolver regiões atrasadas;

• promover redistribuição de renda e redução da pobreza e das desigualdades sociais 
(crescimento inclusivo);

• criar/proteger empregos;

• controlar preços (inflação);

• oferecer infraestrutura (por exemplo, energia, telecomunicações, transporte, educação, saúde);

• evitar abusos e exercício de (quase) monopólios em situações de falhas (vácuos) de mercado, 
que levariam a externalidades (consequências) negativas para os consumidores.

Objetivos econômicos:

• aumentar os lucros;

• promover crescimento da economia;

• assegurar um balanço de pagamentos sustentável;

• obter receita em moeda estrangeira e proteger as reservas cambiais (por meio de promoção 
de exportação ou substituição de importações); 

• oferecer capital (inclusive capital de risco) em quantidade suficiente e a custos aceitáveis, 
de forma a promover o desenvolvimento da economia.

Como afirmado por Aharoni (1981, p. 1341), “[a]s empresas estatais devem atender a dois 
[conjuntos de] objetivos aparentemente contraditórios. Sendo de propriedade pública, espera-se que 
atinjam vários objetivos de interesse público e, ao mesmo tempo, alcancem objetivos econômicos (...)”. 
Portanto, cabe indagar se as estatais deveriam ser compensadas pelas perdas econômicas incorridas 
na busca de objetivos sociais determinados pelo governo e se deveriam ser “supervisionadas por um 
conselho de administração que sirva como curadores da corporação[,] e não como representantes 
do governo” (Ibid., p. 1343). 
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Por seu lado, o governo deveria estimar se os custos sociais (decorrentes de oportunismos de 
entidades privadas ou de perda para a soberania nacional) de não ter as estatais compensariam os 
custos (econômicos ou políticos) de se operar as estatais.

4 ESQUEMA PRELIMINAR GENÉRICO DE MENSURAÇÃO DO DESEMPENHO DE EMPRESAS ESTATAIS

Ao se definir os indicadores de desempenho de uma empresa estatal, é preciso tomar cuidados para 
distinguir o que é supostamente feito (“teoria adotada”; ou seja, critérios oficiais ou normativos) 
versus o que é feito na prática (“teoria em uso”) (Ramamurti, 1987). 

Com base no modelo proposto por Carneiro et al. (2007), revisitado para o caso específico de 
empresas estatais, propõe-se aqui um esquema preliminar de delimitação conceitual do desempenho 
de empresas estatais, em termos de quaro principais aspectos: ótica dos stakeholders, classes de medida, 
perspectiva de referência e orientação temporal (quadro 1).

QUADRO 1
Aspectos conceituais do desempenho organizacional

Aspectos conceituais

Ótica dos stakeholders Classes de medidas Perspectiva de referência Orientação temporal

• primários:

 - cidadãos (eleitores?);

 - “governo”/“Estado”; 

 - acionistas minoritários;

 - clientes.

• secundários:

 - credores;

 - fornecedores;

 - canais de distribuição;

 - parceiros;

 - ministros ; 

 - deputados e senadores;

 - partidos políticos; 

 - TCU, CGU, Dest/MPDG;

 - sindicatos;

 - comunidade local;

 - ONGs;

 - jornalistas;

 - comentaristas políticos.

• agentes:

 - membros do conselho de 
administração; 

 - executivos;

 - gerentes;

 - empregados;

 - beneficiários de pensões.

• econômicas;

• de clientes/mercado;

• de processos internos;

• de inovação/aprendizado;

• sociais;

• ambientais;

• políticas (?);

• estratégicas;

• gerais/agregadas.

• absoluta;

• relativa:

 - média dos (principais) competidores 
(caso não monopólio);

 - benchmark;

 - outras empresas (estatais) 
comparáveis;

 - objetivos predefinidos.

• transversal/estática:

 - passado recente;

 - expectativas de futuro.

• longitudinal/dinâmica:

 - mudanças no passado recente;

 - expectativas de mudanças no futuro.

Fonte: Matthyssens e Pauwels (1996), Katsikeas, Leonidou e Morgan (2000) e Leonidou, Katsikeas e Samiee (2002).
Elaboração do autor.
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Ainda inspirado em Carneiro et al. (2007), consideram-se questões metodológicas relativas à 
coleta e à análise dos dados sobre desempenho organizacional, como proposto no quadro 2.

QUADRO 2
Aspectos metodológicos associados à mensuração do desempenho organizacional

Aspectos metodológicos

Unidade de análise Fonte dos dados Formato dos dados Estrutura dos indicadores

• empresa;

• unidade estratégica de 
negócios/divisão.

• objetivos:

 - de fontes secundárias;

 - autorreportados.

• subjetivos/perceptuais (fontes primárias):

 - autoavaliação;

 - avaliação por especialistas.

• narrativos;

• qualitativos:

 - nominais;

 - ordinais.

• quantitativos:

 - intervalares;

 - de razão. 

• indicadores independentes:

 - indicador único;

 - múltiplos indicadores.

• escalas compostas:

 - reflexivas;

 - formativas.

Fonte: Matthyssens e Pauwels (1996), Katsikeas, Leonidou e Morgan (2000) e Leonidou, Katsikeas e Samiee (2002).
Elaboração do autor.

O esquema conceitual genérico apresentado nos quadros 1 e 2 aplica-se também, de uma forma 
geral, a empresas privadas (aliás, o modelo foi originalmente desenvolvido com base na literatura 
sobre empresas privadas). As principais diferenças são:

a) a variedade de stakeholders cujos interesses devem, de alguma forma, ser contemplados 
pelas empresas estatais, seja devido à relação próxima de alguns desses stakeholders com as 
estatais, seja devido às externalidades positivas (ou redução de externalidades negativas) 
decorrentes da atuação das estatais, que afetam outros stakeholders; 

b) a variedade e o grau de importância a serem atribuídos aos indicadores sociais (e ambientais).

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este artigo teve como objetivo a discussão sobre o tema de mensuração do desempenho de empresas 
estatais, tomando por base o estudo de alguns casos de estatais brasileiras. 

Versões futuras deste trabalho contemplarão, além das considerações teóricas anteriormente 
expostas, uma etapa aplicada cujo objetivo será desenvolver uma sistemática de avaliação de 
desempenho – inclusive se propondo a definição de indicadores operacionais específicos que cubram 
razoavelmente as diversas dimensões conceituais e metodológicas apresentadas nos quadros 1 e 2 –, 
por meio do estudo específico dos casos de três empresas estatais selecionadas.

Especialmente para fins de definição e operacionalização de critérios e indicadores de desempenho, 
estas estatais serão consideradas, de modo que a escolha específica dos casos será norteada por critérios 
de relevância e de cobertura, como, por exemplo, empresas associadas a ministérios diferentes,  
de diferentes áreas de atuação, de natureza claramente pública versus que atuem em setor em que 
haja também empresas privadas. 

O escopo do presente estudo poderá incluir a discussão sobre se os objetivos seriam, de alguma 
forma, mutuamente compensatórios ou não (ou seja, se mau desempenho em um dado indicador 
poderia ser compensado por bom desempenho em outro indicador).
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O estudo do tema, contudo, ainda possui dimensões influentes que seguirão exigindo mais intensos 
esforços de pesquisa. Um ponto a ser explorado é o adequado estímulo aos gestores, haja vista que: 

retornos econômicos de uma estatal não são repassados   diretamente aos representantes do governo 
nomeados para acompanhar a empresa, mas são canalizados para um orçamento público que 
nenhum indivíduo específico pode aproveitar como principal [proprietário] (…), os incentivos para 
examinar minuciosamente as ações e os esforços dos gerentes [agentes] são amplamente reduzidos 
nas estatais (Goldeng, Grünfeld e Benito, 2008, p. 1248). 

Vale lembrar que este trabalho não contempla ainda a proposta de mecanismos de monitoramento, 
tais como auditoria, transparência, composição do quadro de membros do conselho de administração, 
remuneração variável (inclusive com stock options para executivos e gerentes), vigilância pelo mercado de  
capitais, monitoramento por agência reguladora, entre outros. Essas agendas são, contudo,  
de importância vital para um mais amplo entendimento do tema desempenho de empresas estatais.
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Como AtuAm As estAtAis federAis nA polítiCA de CiênCiA, teCnologiA  
e inovAção brAsileirA?1

Priscila Koeller2

Flávia de Holanda Schmidt Squeff3 

1 INTRODUÇÃO

O desenho da política de ciência, tecnologia e inovação (CT&I) e a forma como os Estados atuam 
na política são bastante diversificados nos países desenvolvidos e em desenvolvimento. Apesar de 
persistirem debates sobre quais seriam as políticas públicas de CT&I mais efetivas, a atuação do 
Estado é justificada por ser uma área que, por um lado, envolve altos custos e incertezas, e, por outro, 
tem o potencial de gerar retornos importantes para o desenvolvimento econômico e social dos países. 
Face a estes motivos, mesmo a Organização Mundial do Comércio (OMC)4 permite a concessão de 
incentivos governamentais à inovação.

Assim, a análise da atuação do Estado em políticas de CT&I contempla o entendimento do 
desenho institucional subjacente à concepção e à implantação dessas políticas. Especificamente no 
caso nacional, ao nível federal,5 além dos órgãos da administração direta, que atuam objetivamente 
nestas políticas, há organizações de outra natureza envolvidas,6 entre as quais as empresas estatais 
federais (EEFs).7 Recentemente, Karo e Kattel (2015) mostraram que a variedade e a diversidade 
organizacionais são em si um fator importante para determinar o sucesso e o fracasso de políticas 
de inovação.

O objetivo deste artigo é iniciar uma discussão sobre o papel que as EEFs têm tido na política 
de CT&I no Brasil. O trabalho está estruturado em quatro seções, além desta introdução. A seção 2  
é dedicada aos diferentes papéis que as EEFs assumem no Brasil na área de CT&I. A seção 3 discute a 
dependência destas empresas ao orçamento federal, apresentando algumas estatísticas. A seção 4 resgata 
como tem sido a atuação do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) e da Financiadora de  

1. As autoras agradecem aos bolsistas Camila Alves de Sousa e Pedro Caio Borges Costa pelo apoio na elaboração da pesquisa. Registra-se 
também o agradecimento à equipe da Secretaria de Coordenação e Governança de Empresas Estatais (Sest) do Ministério do Planejamento, 
Desenvolvimento e Gestão (MPDG) pelo compartilhamento da base de dados do Sistema de Informação das Estatais (Siest).
2. Analista de planejamento e orçamento na Diretoria de Estudos e Políticas Setoriais de Inovação e Infraestrutura (Diset) do Ipea.
3. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Políticas do Estado, das Instituições e da Democracia (Diest) do Ipea.
4. Ver WTO (1994).
5. As autoras reconhecem a existência de organizações e empresas estatais em nível subnacional que possam desempenhar papel relevante 
nas políticas de CT&I, mas, em consonância com os objetivos deste projeto, o trabalho focará apenas o nível federal.
6. Além das empresas públicas, que são um tipo de EEF, há agências, conselhos, organizações sociais (OS) e unidades de pesquisa (UPs) 
vinculadas ao Ministério da Ciência, Tecnologia, Inovações e Comunicações (MCTIC). Mais informações em: <https://goo.gl/LhPQ2R>. Acesso 
em: 25 jul. 2018.
7. A exploração de atividade econômica do Estado, amparada pelos Artigos 173 e 174 da Constituição Federal de 1988, pode se dar, como 
lá definido, por meio de empresas públicas, sociedades de economia mista e por suas subsidiárias. Para fins de simplificação, contudo, esses 
tipos serão tratados neste artigo como “empresas estatais federais”.
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Estudos e Projetos (Finep). Por fim, a seção 5 sintetiza os principais pontos e apresenta a agenda de 
pesquisa futura sobre o tema.

2 INSERÇÃO DAS EEFS NA CT&I NACIONAL: POSSIBILIDADES DIVERSAS

O Sistema Nacional de Ciência, Tecnologia e Inovação (SNCTI) é compreendido por um conjunto 
amplo de atores com papéis diversos.8 A avaliação de como atuam as EEFs dentro do SNCTI passa 
pelo entendimento desses diferentes papéis. No arcabouço proposto na Estratégia Nacional de Ciência, 
Tecnologia e Inovação atualmente em vigor (ENCTI 2016-2022), esses atores são qualificados em três 
grupos: atores políticos, agências de fomento e operadores de CT&I. Enquanto aos atores políticos 
cabe o direcionamento estratégico, aos demais grupos competem a operação de instrumentos;  
no caso das agências de fomento, a realização de pesquisas, a elaboração de programas, entre outros. 

Tratadas na ENCTI como “agências de fomento”,9 a Finep e o BNDES inserem-se no sistema 
em um papel no nível macro, em que a análise de sua ação estaria baseada na sua importância para 
a implantação e a consecução dos objetivos da política de CT&I. Assim, pode-se caracterizar a sua 
ação como transversal em todo o sistema, e sua relevância e impacto estariam, portanto, relacionados 
à forma com que essas empresas financiam e apoiam a inovação nos mercados.10 

Algumas das estatais federais são constituídas para desenvolver determinado setor ou atividade 
econômica, desempenhando ação setorial no sistema. A análise da atuação destas empresas deve, 
então, considerar este aspecto setorial, e ainda seu desempenho micro. Neste caso, destacam-se a 
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuária (Embrapa), o Centro Nacional de Tecnologia Eletrônica 
Avançada S.A. (Ceitec), a Indústrias Nucleares do Brasil (INB), a Nuclebrás Equipamentos Pesados 
(Nuclep), a Empresa Brasileira de Hemoderivados e Biotecnologia (Hemobrás) e a Amazônia 
Azul Tecnologias de Defesa S.A. (Amazul), respectivamente relacionadas à pesquisa agropecuária,  
aos semicondutores, à fabricação de combustível nuclear, à produção de bens de capital sob encomenda 
(em especial, na área de caldeiraria pesada), aos hemoderivados e à biotecnologia e às tecnologias 
necessárias às atividades nucleares da Marinha do Brasil e do Programa Nuclear Brasileiro (PNB).

As demais empresas estatais teriam sua atuação em nível micro, em que seu impacto no sistema 
pauta-se pelo desempenho inovador ao nível da firma. Seriam empresas que atuam diretamente no 
mercado, ora como demandantes ora como ofertantes de inovação. No papel de demandantes, são 
indutoras de pesquisa, desenvolvimento e inovação (PD&I) no mercado, por meio de demanda de 
conhecimento aos seus fornecedores ou mesmo a universidades e instituições de pesquisa. Alguns 
grupos estatais têm – ou tiveram de forma mais intensa no passado – este papel, como o Grupo 
Petrobras (Petróleo Brasileiro S.A. – Petrobras), a Embraer S.A., o Grupo Eletrobras (Eletrobras – 

8. Ver a ENCTI 2016-2022, disponível em: <https://goo.gl/Qam2Eu>. Acesso em: 25 jul. 2018.
9. Para a Sest, contudo, a Finep estaria atuando na área de pesquisa e desenvolvimento (P&D), e o BNDES no setor financeiro. Consoante o 
escopo deste artigo, são tratados como agentes de financiamento do SNCTI.
10. Atuam ainda como agências de fomento, segundo a ENCTI, o Conselho Nacional de Desenvolvimento Científico e Tecnológico (CNPq), 
ligado ao MCTIC; a Coordenação de Aperfeiçoamento de Pessoal de Nível Superior (Capes), ligada ao Ministério da Educação (MEC); e a 
Associação Brasileira de Pesquisa e Inovação Industrial (Embrapii), organização social que tem contrato de gestão estabelecido tanto com o 
MCTIC quanto com o MEC. Há ainda, no nível subnacional, as Fundações Estaduais de Amparo à Pesquisa (FAPs). 
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Centrais Elétricas Brasileiras S.A.) e a Telecomunicações Brasileiras S.A. (Telebras). Essas e outras 
empresas, de outro modo, são também geradoras de inovação no mercado.11 

Deve-se destacar que as EEFs podem desempenhar mais de um papel, sendo, por exemplo, 
simultaneamente demandantes e geradoras de inovação no mercado. Ou serem atuantes na política 
setorial e demandantes de inovação no mercado.12 

O uso dessas duas óticas de análise – micro e macro – de forma conjunta é sugerido por 
Tõnurist e Karo (2016). Os autores destacam que mesmo as empresas que têm atuação micro 
podem ser analisadas por sua inserção no nível macro da política de CT&I, a partir da identificação 
de seus principais papéis. O foco deste artigo é principalmente identificar o papel que as EEFs 
desempenharam no nível macro, e iniciar uma discussão sobre a importância dessas empresas para a 
política de CT&I,13 também em linha com o debate recente sobre a importância do patient finance, 
tratado recentemente em Mazzucato e Penna (2015).

O quadro A.1, no apêndice, identifica, para cada empresa, o perfil de atuação em CT&I, o ano 
de fundação, a lei de criação, o órgão supervisor e o principal objetivo/função das empresas quando 
da sua criação. As informações levantadas mostram que a maioria das empresas atuantes em CT&I 
foi instituída nas décadas de 1950 e, principalmente, 1960 e 1970. As exceções foram a Hemobrás, 
criada em 2004, o Ceitec, em 2008, e a Amazul, em 2012. Também permite identificar que, para 
algumas das empresas, estava previsto em seus objetivos/função a atuação em atividades científicas 
e tecnológicas, como é o caso do Ceitec, da Amazul, da Embrapa e da Finep. Para outras empresas, 
delineava-se a atuação em políticas públicas, como é o caso do BNDES, da Finep e da Telebrás.

Após identificar as empresas vinculadas a cada um destes perfis, a seção seguinte busca avaliar, 
em especial nos últimos cinco anos, como se estabeleceu a relação com o Estado, principalmente 
em relação ao orçamento, e se tem se estabelecido uma relação sistêmica com a política de CT&I.

3 ORÇAMENTO E ESTATÍSTICAS SELECIONADAS

A partir da caracterização dos papéis, a análise do papel das EEFs no nível macro identificou as 
empresas que são “dependentes” do orçamento fiscal e da seguridade da União, e aquelas que são  
“não dependentes”, compondo então o orçamento de investimentos da União.14 Nesta seção  
são apresentados dados sobre a evolução destes orçamentos nos últimos cinco anos.

11. A título de exemplo, a Pesquisa de Inovação nas Empresas Estatais Federais (Pintec Estatais), de 2008, que investigou isoladamente as 
EEFs, mostrou que, entre 72 empresas da amostra final, 49 haviam implementado inovações de produto ou processo. 
12. Para este trabalho, a associação proposta das empresas a cada um destes perfis usou como referência especialmente o principal 
papel da empresa nos últimos cinco anos. Como exemplo, a Petrobras, no início de sua história, teve preponderantemente papel setorial,  
no desenvolvimento do setor de petróleo do país. Atualmente, contudo, uma vez que esta atividade econômica já está consolidada, identifica-se 
claramente o papel de demandante de inovação no mercado como principal no contexto das políticas de CT&I.
13. A atuação em nível micro é amplamente estudada, em especial o papel das empresas enquanto geradoras de inovação; por isso, este papel 
(e as EEFs que têm esse papel) não será objeto de análise e discussão deste artigo, pois essa discussão é feita em Inovação nas Empresas 
Estatais Federais Brasileiras: fatores influentes e agenda para pesquisas futuras, de autoria de Fabio de Oliveira Paula, parte deste boletim.
14. “Empresa estatal dependente – empresa estatal que receba do ente controlador recursos financeiros para pagamento de despesas 
com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluídos, no último caso, aqueles provenientes de aumento de participação acionária” 
(Brasil, 2000, Artigo 2o, inciso III). 

“Empresa estatal não dependente – empresa estatal que não receba recursos financeiros do controlador para pagamento de despesas com 
pessoal ou de custeio em geral ou ainda de capital, salvo, neste último caso, aqueles provenientes de aumento de participação acionária 
destinados a investimentos” (Brasil, 2017c, p. 45).
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A autonomia das EEFs em relação a esse orçamento é bastante discutida, inclusive sobre a 
validade, em termos de benefícios para a sociedade, da manutenção das empresas dependentes. Para 
qualificar este debate, é importante identificar que empresas são essas e quais são as contribuições 
trazidas por elas aos interesses sociais a que deveriam atender.

O primeiro achado é que apenas EEFs com atuação em políticas setoriais são dependentes do 
orçamento federal. A única exceção entre as que têm esse papel é a Hemobrás, que consta do orçamento 
de investimentos da União.15 As empresas que desempenham papel como agência transversal ou que 
têm papel como demandantes de inovação no mercado são “não dependentes”.

A tabela 1 mostra a evolução do orçamento fiscal e da seguridade da União16 nos últimos cinco 
anos para as EEFs em CT&I dependentes.

TABELA 1
Evolução do orçamento fiscal da União das EEFs dependentes em CT&I (2013-2017)

Empresa Informações 2013 2014 2015 2016 2017

Amazul

Valor (em R$ correntes) 45.518.380,33 184.186.067,07 249.910.981,51 298.352.053,14 318.022.001,12

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

1 5 6 6 7

Ceitec

Valor (em R$ correntes) 87.634.434,88 90.191.525,40 78.374.163,49 72.559.911,77 77.469.777,84

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

3 2 2 2 2

Embrapa

Valor (em R$ correntes) 2.287.963.022,37 2.669.953.086,01 2.901.811.029,97 3.104.289.683,59 3.282.091.034,82

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

68 69 68 67 68

INB

Valor (em R$ correntes) 595.263.011,04 608.019.931,92 668.647.175,06 798.337.180,29 713.608.320,50

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

18 16 16 17 15

Nuclep

Valor (em R$ correntes) 333.595.757,84 315.782.878,74 369.741.171,87 383.683.382,97 406.723.842,59

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

10 8 9 8 8

Total 
empresas CTI

Valor (em R$ correntes) 3.349.974.606,46 3.868.133.489,14 4.268.484.521,90 4.657.222.211,76 4.797.914.976,87

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

100 100 100 100 100

Fonte: SigaBrasil.
Elaboração das autoras.
Obs.: Posição em 16/03/2018.

15. A relação financeira entre o governo federal e as empresas não dependentes ocorre por meio dos aportes de capital e/ou do recebimento 
de dividendos. Os aportes são transferências de recursos do Tesouro às empresas para repor o capital em razão de prejuízos ou aumentar o 
capital. Se os aportes forem sistemáticos, a empresa pode vir a ser reclassificada como dependente de recursos do Tesouro.
16. Para as informações referentes ao orçamento fiscal da União foi utilizado o conceito adotado para o Sistema de Contas Nacionais, 
considerando o regime de competência. Para tanto, utilizou-se como métrica do orçamento a informação do liquidado mais restos a pagar 
não processados inscritos em exercícios anteriores. Depois, “(...) foi considerado para todas as esferas o conceito de despesa liquidada,  
que representa o total empenhado e liquidado pelas unidades executoras dos respectivos entes. Cabe destacar ainda que às despesas 
liquidadas foram adicionados os pagamentos de restos a pagar não processados inscritos em exercícios anteriores, de modo a se criar uma 
proxy do regime de competência, uma vez que esse tipo de restos a pagar, ao ser pago, foi, em algum momento, obrigatoriamente liquidado” 
(IBGE, 2017, p. 20, grifos nossos).
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A tabela evidencia a preponderância da Embrapa, que atua em pesquisa agropecuária,  
no total do orçamento fiscal no período 2013-2017, respondendo por cerca de 70% do orçamento 
direcionado à CT&I em quase todo o período de análise. Em segundo lugar está a INB, responsável 
pela fabricação de combustível nuclear, que recebeu cerca de 17% do orçamento de CT&I, seguida 
da Nuclep, que produz bens de capital sob encomenda (em especial, na área de caldeiraria pesada), 
com 9% em média, e, por fim, o Ceitec, da área de semicondutores, que recebeu apenas 2% do 
orçamento destinado à área. A participação orçamentária das EEFs em CT&I foi de 0,2% em média, 
em relação ao total do orçamento fiscal e da seguridade da União.

A concepção e as formas de implementação da política de CT&I devem levar em conta a 
necessidade de instituição e manutenção de EEFs para atuação setorial. Nesta análise algumas questões 
devem ser consideradas: o contexto em que a empresa foi instituída, o grau de dependência da empresa 
em relação ao orçamento da União, e, principalmente, importância estratégica do setor para o país.

A análise de alguns indicadores fiscais e contábeis, como patrimônio líquido ou grau de 
dependência (receita de subvenção/receita total) aos recursos do Tesouro, mostram que a Embrapa 
também se destaca nestes indicadores, tendo registrado um patrimônio líquido negativo de R$ -1,29 
bilhão e 99% de dependência aos recursos da União, em 2016. O Ceitec e a Amazul apresentam, 
respectivamente, patrimônio também negativo em R$ -52,7 milhões e R$ -25,4 milhões, e grau 
de dependência de 95% e 100%, no mesmo ano. Ao contrário, INB e Nuclep tiveram patrimônio 
líquido positivo em R$ 385,5 milhões e R$ 204,2 milhões, apresentando grau de dependência aos 
recursos do Tesouro de 38% e 87%, respectivamente, também em 2016.17

Identificar a dependência, ou não, ao orçamento da União é, de certo modo, uma medida 
do desempenho da EEF. Aliado a isso, é imprescindível discutir o papel da EEF na implementação 
de políticas setoriais. O fato é que uma avaliação mais detida destas empresas mostra a importância 
que algumas delas assumiram na implementação e no desenvolvimento de tecnologias e inovações 
essenciais para alguns setores do país. A Embrapa é um exemplo internacional de sucesso no 
desenvolvimento de tecnologias e de inovação no setor agropecuário, em especial para agropecuária 
tropical.18 A INB teve papel essencial para a tecnologia de fabricação de combustível nuclear no 
país, e, em conjunto com a Nuclep, para o desenvolvimento do Programa Nuclear Brasileiro, sendo 
exemplos de desenvolvimento de uma tecnologia sensível.19 As três empresas foram instituídas na 
década de 1970, em um contexto nacional e internacional completamente distinto daquele quando 
da criação do Ceitec, em 2008. Conquanto não existam dúvidas quanto à importância do segmento 
de semicondutores, o debate em torno da criação e da manutenção do Ceitec como EEF está 
predominantemente relacionado às formas de governança, gestão e desempenho de empresas estatais 
em um contexto e em um setor de acirrada competição internacional, e sobre as possibilidades de 
contribuição para o país e perspectivas futuras da empresa neste cenário.20 A Amazul, por sua vez, foi 
criada como estatal vinculada à Marinha do Brasil e ao Ministério da Defesa (MD), com o propósito 
de abrigar os recursos humanos alocados ao Programa Nuclear da Marinha (PNM) e ao Programa 

17. Brasil (2017b).
18. Ver, por exemplo, Pereira e Castro (2017).
19. Sobre o tema, ver ABDI e Ipea (2016).
20. Uma análise mais aprofundada da contribuição destas empresas será realizada em versão posterior deste trabalho.
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de Desenvolvimento de Submarinos (Prosub). Diferentemente do Ceitec, contudo, trata-se de uma 
empresa que atua diretamente em questões ligadas à segurança nacional.

As EEFs não dependentes do orçamento da União compõem o orçamento de investimentos, 
referente às despesas realizadas,21 cujas informações são apresentadas na tabela 2.

TABELA 2
Evolução do orçamento de investimentos da União, referente às despesas realizadas pelas EEFs não 
dependentes em CT&I (2013-2017)

Empresa Informações 2013 2014 2015 2016 2017

BNDES

Valor (em R$ correntes) 16.590.210,00 33.913.638,00 43.507.673,00 29.027.678,00 20.375.583,00

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

0,02 0,04 0,06 0,06 0,04

Finep

Valor (em R$ correntes) 544.199,00 22.293.771,00 9.647.669,00 2.773.518,00 1.370.923,00

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

0,001 0,025 0,013 0,005 0,003

Grupo 
Eletrobras

Valor (em R$ correntes) 7.259.056.572,00 6.269.260.092,00 6.059.524.657,00 4.215.554.897,00 3.231.082.948,00

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

6,79 7,06 8,06 8,02 6,88

Grupo 
Petrobras

Valor (em R$ correntes) 99.224.887.957,00 81.474.026.459,00 68.211.506.532,00 47.893.823.892,00 43.363.901.875,00

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

92,76 91,73 90,75 91,15 92,32

Hemobrás

Valor (em R$ correntes) 183.738.769,00 168.643.252,00 245.226.772,00 83.671.876,00 39.393.155,00

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

0,17 0,19 0,33 0,16 0,08

Telebrás

Valor (em R$ correntes) 286.167.027,00 851.398.573,00 596.554.343,00 317.183.780,00 313.641.880,00

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%)

0,27 0,96 0,79 0,60 0,67

Total 
orçamento das 
empresas CTI

Valor (em R$ correntes) 106.970.984.734,00 88.819.535.785,00 75.165.967.646,00 52.542.035.641,00 46.969.766.364,00

Empresa em relação ao total de 
empresas CTI (%) 

100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Fonte: Sest (Brasil, 2017b).
Elaboração das autoras.
Obs.: Valores realizados no exercício. Posição em 31/12/2017.

Os dados mostram que as EEFs que atuam em CT&I tiveram, em média, uma participação 
de 93% no total do orçamento de investimento das empresas estatais, no período de 2013 a 2017.22  
É válido registrar, contudo, que a atuação dessas empresas, especialmente no caso das mais representativas 
em valores, os Grupos Petrobras e Eletrobras, não se dá prioritariamente em função de objetivos na 
área, como mostram as informações expostas no apêndice deste artigo.

Os dados confirmam que os investimentos concentraram-se no setor produtivo estatal,  
com preponderância do Grupo Petrobras, seguido do Grupo Eletrobras. A Hemobrás e a Telebrás, 
que também estão no setor produtivo, apresentaram comportamentos diferentes. Enquanto a 

21. As informações disponíveis para o orçamento de investimentos referem-se apenas às empresas em que a União tem participação e controle.
22. O total do orçamento de investimentos das estatais foi de R$ 113,5 bilhões, R$ 95,6 bilhões, R$ 80,2 bilhões, R$ 56,5 bilhões e R$ 50,4 
bilhões, respectivamente, em 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017, em valores correntes (Brasil, 2017b).
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Hemobrás teve a maior participação em 2015, em relação ao total do orçamento das EEFs em 
CT&I, e passou para a menor participação em 2017, a Telebrás apresentou uma participação no 
período relativamente estável, à exceção de 2013.

Chama a atenção também a variação de um ano para o outro, em valores nominais,  
no investimento em CT&I de algumas empresas. O grupo Petrobras, de longe o maior investidor, 
investiu em 2017 menos da metade do montante de 2013. A Hemobrás investiu em 2017 apenas 15% 
do total de 2015. E o BNDES praticamente triplicou os investimentos entre 2013 e 2015 e reduziu 
para menos da metade, quando se compara 2015 (auge) com 2017. Ainda que o investimento não vá 
integralmente para pesquisa e desenvolvimento (P&D), sinaliza descontinuidade. A área de CT&I, 
que tem como características investimentos de longo prazo e alto risco, pode ser significativamente 
afetada por este processo de ruptura.

Mesmo assim, ainda que tenha havido queda nominal nos valores realizados para todas 
as empresas de CT&I nos anos 2016 e 2017, em relação aos anos anteriores, a participação 
destas empresas sinaliza o potencial delas enquanto demandantes de inovação no mercado. 
Nesse caso, cabe especial destaque para as empresas do setor produtivo, como o grupo Petrobras.

Estas estatísticas sinalizam para a importância que as EEFs demandantes de inovação no mercado, 
como os dois grandes grupos citados, podem assumir não apenas do ponto de vista individual, em que 
podem ter impacto enquanto inovadoras, mas, principalmente, se houver uma estratégia deliberada 
de governança, inserindo esse perfil de empresa de forma sistêmica na política de CT&I.

A tabela 2 mostra ainda que as empresas financeiras de CT&I, BNDES e Finep, por seu 
turno, não tiveram no período orçamentos de investimento expressivos, quando comparados com 
as demais EEFs em CT&I “não dependentes”. Por sua natureza, o orçamento de investimentos 
destas empresas não reflete de forma completa sua atuação em CT&I. A análise destas instituições 
com papel transversal deve considerar também sua atuação na implementação dos instrumentos e 
programas da política de CT&I.

4 ATUAÇÃO DAS EEFS TRANSVERSAIS NA POLÍTICA DE CT&I: FINEP E BNDES 

A análise das EEFs no SNCTI deve considerar, entre outros elementos, suas fontes de financiamento 
e instrumentos disponíveis para a implementação da política e de seus programas. Em relação ao 
financiamento, além dos recursos orçamentários não vinculados que são destinados ao SNCTI, o sistema 
conta com receitas vinculadas a fundos especificamente constituídos para apoio às atividades de CT&I. 

QUADRO 1
Fontes de financiamento do SNCTI por EEFs com atuação transversal em CT&I

Fundo Instrumentos Fonte Operação Governança

Fundo Nacional de 
Desenvolvimento Científico e 

Tecnológico (FNDCT)1

Subvenção, fomento e 
financiamento

Arrecadação em diversos setores 
econômicos relacionados com os 

fundos setoriais de CT&I.
Finep

MCTIC, Finep, comitês gestores 
dos fundos setoriais e demais 

instâncias decisórias

Fundo Tecnológico (Funtec) Fomento Reversão dos lucros anuais do BNDES BNDES BNDES

Fundo Amazônia Fomento Doações de investidores externos BNDES BNDES

Fonte: ENCTI 2016-2022 (Brasil, 2016). 
Nota: 1 Os fundos setoriais são alocados no FNDCT e administrados pela Finep, que tem a função de Secretaria Executiva do fundo.
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O quadro 1 mostra a importância da Finep e do BNDES, únicas organizações federais atuantes 
na operação do financiamento desse segundo grupo de recursos, que são disponibilizados para o sistema 
por meio de fomento e de crédito subsidiado para a inovação, um dos instrumentos de políticas de 
inovação nacional. O crédito, as isenções fiscais, as P&D obrigatórias de setores regulados,23 além 
dos dispêndios públicos em ciência e tecnologia (C&T),24 são os principais instrumentos da política 
nacional, tradicionalmente marcada pelo uso mais intenso de instrumentos pelo lado da oferta.25  
As EEFs transversais atuam como agências de fomento e são responsáveis por alocar recursos públicos 
por meio de um leque de diversos instrumentos de crédito, como a concessão de auxílios à pesquisa e 
à infraestrutura, a subvenção econômica, o financiamento reembolsável e não reembolsável e a renda 
variável. Dados de 2015 indicam que o desembolso da Finep naquele ano foi de R$ 2,6 bilhões,  
e o desembolso para inovação do BNDES foi de R$ 4,5 bilhões.26

Outra indicação recente da importância desses atores foi o crescimento significativo do apoio 
governamental para P&D. No início da década, cerca de 19% das empresas inovadoras haviam 
declarado ter recebido algum tipo de apoio governamental para inovar, número que cresceu para mais 
de 34% em 2011 e para mais de 46% em 2014.27 Entre esse conjunto de empresas, um contingente 
expressivo28 foi apoiado por programas predominantemente operados pela Finep ou pelo BNDES:29 
subvenção econômica, financiamento a projetos de PD&I tecnológica e financiamento à compra de 
máquinas e equipamentos utilizados para inovar. 

Ainda que o BNDES esteja inserido no arranjo de diversos instrumentos da política,  
a Finep é considerada o ator central do financiamento ao SNCTI, sendo responsável pelo fomento 
e pelo financiamento públicos à CT&I em empresas, universidades, institutos tecnológicos e 
outras instituições públicas ou privadas, em toda a cadeia da inovação. Recentemente, De Negri 
e Morais (2017) realizaram uma análise da atuação da Finep entre 2011 e 2014, apontando que 
os recursos disponíveis para projetos de PD&I foram aumentados de forma expressiva nesse 
período: as operações de crédito, de recursos não reembolsáveis e de subvenção econômica 
passaram de R$ 9,9 bilhões, em 2007-2010, para R$ 23,4 bilhões, em 2011-2014. As operações 
de crédito atingiram R$ 14,5 bilhões contratados em 2013-2014, ou mais de quatro vezes o 
crédito contratado em 2009-2010. Contudo, o movimento recessivo da economia desde 2016 
tem imposto à empresa desafios relacionados à disponibilidade de recursos do FNDCT, para 
a necessidade de financiamento a novas operações de crédito.30 Os recursos do FNDCT que 

23. Para o caso do setor elétrico, a P&D é regulamentada pela Lei no 9.991, de 24 de julho de 2000 e suas alterações (mais informações 
em: <https://goo.gl/tcj3Dw>), e para o setor de petróleo e gás pela Lei no 9.478, de 6 de agosto de 1997 (mais informações em: 
<https://goo.gl/qL9HPs>). 
24. O último dado disponível, relativo a 2015, mostra que o dispêndio federal em C&T foi de R$ 33,8 bilhões, dos quais mais da metade é 
executada pelo MEC (Brasil, 2017a). Para mais detalhes sobre o cálculo, ver OCDE (2002). 
25. Recentemente o debate sobre a intensificação do uso de políticas de inovação pelo lado da demanda tem se expandido no Brasil.  
Em fevereiro de 2018, inovações legais trouxeram maiores possibilidades de uso de encomendas tecnológicas, disciplinadas agora pelo inciso 
XXXI, Artigo 24 da Lei no 8.666/1993, Artigo 20 da Lei no 10.973/2004, com redação dada pelo Artigo 2o da Lei n° 13.243/2016, e com 
detalhamentos apresentados no Artigo 27 do Decreto no 9.283/2018. Para detalhes, ver Rauen (2017; 2018).
26. Excluídos os valores repassados à Finep. Uma discussão maior está em De Negri, Rauen e Squeff (2018).
27. De Negri et al. (2016).
28. Como as empresas podem ter sido apoiadas simultaneamente por mais de um programa, o número preciso do total de empresas diferentes 
apoiadas por programa não pode ser calculado pelos dados públicos disponíveis.
29. Mais informações no anexo II do Manual da Pintec, disponível em: <https://goo.gl/P8LVKW>. Acesso em: 25 jul. 2018.
30. Mais informações em: <https://goo.gl/GbkDqQ>. Acesso em: 10 ago. 2018. 
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representavam 31% do total do orçamento do MCTIC para a função C&T em 2012, passaram 
a representar apenas 21% deste total em 2017, depois de terem atingido uma participação de 
45% em 2015.31 Este cenário reverteu a tendência de desembolsos crescentes e da implementação 
de medidas que contribuam para o aumento do lucro líquido da Finep, que apresentou uma 
queda de cerca de 45% em relação a 2015.

Em relação à sua governança interna, De Negri e Morais (2017) sugeriram que a Finep 
precisa, a partir dos novos programas implementados entre 2011 e 2014, aprimorar seus métodos 
de acompanhamento e de avaliação dos resultados que as concessões de recursos estão obtendo,  
em termos de inovações de produtos e processos alcançados pelas empresas.

Tendo a Finep sido instituída como agente de financiamento à inovação no SNCTI, o BNDES 
atua na promoção da inovação empresarial de modo abrangente na economia nacional. A ação do banco 
na área foi marcada por três diferentes períodos, segundo Zucoloto e Nogueira (2017). A primeira 
fase (2005-2007) seria a da reincorporação da inovação à agenda da instituição. Entre 2008 a 2011, 
consolidou-se a inovação como prioridade estratégica. Os autores indicam, contudo, que, apesar 
dessas mudanças, o BNDES ainda manteve à época uma lógica passiva: mesmo com a priorização de 
setores, as tecnologias a serem apoiadas eram reflexo da demanda de mercado. Desde 2012, marco 
do terceiro período, o BNDES passou a exercer uma atitude mais ativa em relação às tecnologias a 
serem desenvolvidas. Entre 2002 e 2015, observa-se um crescimento da importância da inovação 
nos desembolsos da instituição. No período, o total de operações não automáticas (ONAs), diretas 
ou indiretas, alcançou a cifra de R$ 219,5 bilhões, dos quais, em média, 6,5% desse montante foi 
direcionado a projetos relacionados a inovações. Foram apoiadas nesse mesmo período 168 empresas 
da indústria de transformação, com destaque para os setores farmacêutico, outros equipamentos de 
transporte (que inclui aeronaves) e informática, eletrônicos e ópticos.

Entre as críticas feitas pelos autores, cabe destaque ao fato de que diversas linhas de financiamento 
foram inauguradas e encerradas ao longo do tempo, o que pode ter gerado confusão para os usuários, 
além de não trazer transparência à atuação da instituição para a política de CT&I. Ainda sobre a 
articulação de instrumentos, Zucoloto e Nogueira (2017) afirmam que parece ter sido lançado um 
número excessivo de instrumentos que foram muito pouco ou praticamente não utilizados. Destacam 
também a excessiva representatividade do setor automobilístico nos recursos contratados. Esse foi, 
de longe, o principal setor apoiado pela instituição. Enquanto representou, em 2011, apenas 13,4% 
dos gastos inovativos da indústria manufatureira brasileira, absorveu, entre 2002 e 2015, 30,9% dos 
recursos das ONAs para inovação (R$ 4,9 bilhões).

Importante ressaltar, por fim, que Finep e BNDES, ao contrário das demais EEFs em CT&I, 
têm sido tratados como atores sistêmicos da política de CT&I, fazendo parte, pelo menos desde 
2000, da institucionalidade e da implementação dessa política. A inserção sistêmica destas EEFs 
transversais em CT&I é um dos pontos que Mazzucato e Penna (2015) discutem quando ressaltam 
a crescente importância dos bancos de investimentos estatais no financiamento de investimentos, 
mudanças tecnológicas e inovação.

31. Dados do portal SigaBrasil, de 09/04/2018. Considerando os recursos liquidados e os restos a pagar inscritos em exercícios anteriores, 
conceito do Sistema de Contas Nacionais.
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5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este artigo teve por objetivo realizar uma discussão preliminar sobre o papel que as EEFs têm 
desempenhado na política de CT&I no Brasil, e identificar pontos para debates e perspectivas futuras.

A análise das EEFs permitiu mapear quatro papéis desempenhados nos últimos anos: atuação 
transversal, setorial, demandantes de inovação no mercado, e geradoras de inovação no mercado.  
O estudo restringiu-se a analisar os três primeiros perfis de empresas.

Essa análise preliminar, que precisa ser aprofundada, mostrou que: i) apenas são dependentes 
do orçamento da União as empresas que atuam em políticas setoriais; e ii) as empresas que atuam 
como demandantes de inovação no mercado apresentam um volume de recursos para investimento 
significativo, elemento que deveria ser considerado do ponto de vista sistêmico no desenho e na 
implementação da política científica e tecnológica, para além, é claro, da importância individual que 
estas empresas podem assumir para CT&I. As empresas que atuam transversalmente merecem destaque, 
devendo ser analisadas pela ótica dos recursos disponíveis para a implementação da política, mais do 
que pela ótica de disponibilidade de orçamento para investimentos. Além disso, há fortes indícios 
de que estas empresas de atuação transversal já estão sistemicamente inseridas na política de CT&I.

Estes indicativos preliminares da atuação das EEFs em CT&I abrem uma extensa agenda de 
pesquisa, em que se destacam os seguintes pontos para desenvolvimentos futuros: i) para as empresas 
com atuação transversal – como melhorar a estrutura de governança, manter o fluxo de recursos para 
a implementação da política de CT&I e avaliar seus resultados; ii) para as empresas com atuação 
setorial – avaliação de custo-benefício, em razão de seu impacto real no desenvolvimento cientifico e 
tecnológico e para a inovação no país, uma vez que a maioria é dependente do orçamento da União; 
avaliação da estrutura de governança, avaliação de impacto setorial e avaliação das possibilidades de 
inserção mais sistêmica na política de CT&I; iii) empresas demandantes de inovação no mercado –  
como influenciam a formulação da política; avaliação das possibilidades de inserção sistêmica 
na política de CT&I e avaliação de impacto sobre fornecedores, do ponto de vista da inovação;  
e iv) como descontinuidades de orçamento, tanto fiscal e de seguridade quanto de investimentos 
dessas empresas, impactam a implementação da política e os resultados do país em CT&I.
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APÊNDICE

QUADRO A.1
Perfil de atuação, legislação e objetivo/função das EEFs em CT&I

Empresa
Ano de 
criação

Atuação em 
CT&I

Órgão supervisor
Lei de criação/leis 
complementares

Objetivo/função

BNDES 1952
Ação 
transversal 

Ministério do 
Planejamento, 
Desenvolvimento e 
Gestão

Lei no 1.628, de 20 
de junho de 1952/
Estatuto Social do BNDES 
aprovado em Assembleia 
Geral Extraordinária de 20 
de fevereiro de 2017.

Art. 3o O BNDES é o principal instrumento de execução 
da política de investimento do governo federal e tem por 
objetivo primordial apoiar programas, projetos, obras 
e serviços que se relacionem com o desenvolvimento 
econômico e social do país.  

Art. 4o O BNDES exercitará suas atividades, visando 
estimular a iniciativa privada, sem prejuízo de apoio a 
empreendimentos de interesse nacional a cargo do setor 
público.

Petrobras 1953
Demandantes 
de inovação 
no mercado 

Ministério de Minas 
e Energia

Lei no 2.004, de 3 de 
outubro de 1953/Lei no 
9.478, de 6 de agosto 
de 1997.

Art. 61. A Petróleo Brasileiro S.A. – Petrobras é uma 
sociedade de economia mista vinculada ao Ministério de 
Minas e Energia, que tem como objeto a pesquisa, a lavra, 
a refinação, o processamento, o comércio e o transporte 
de petróleo proveniente de poço, de xisto ou de outras 
rochas, de seus derivados, de gás natural e de outros 
hidrocarbonetos fluidos, bem como quaisquer outras 
atividades correlatas ou afins, conforme definidas em lei.

Eletrobras 1961
Demandantes 
de inovação 
no mercado 

Ministério de Minas 
e Energia

Lei no 3.890-A, de 25 de 
abril de 1961.

Art. 2o A Eletrobras terá por objeto a realização de 
estudos, projetos, construção e operação de usinas 
produtoras e linhas de transmissão e distribuição de 
energia elétrica, bem como a celebração dos atos de 
comércio decorrentes dessas atividades.

Finep 1967
Ação 
transversal 

Ministério da 
Ciência, Tecnologia, 
Inovações e 
Comunicações

Decreto no 61.056, de 
24 de julho de 1967/
Decreto no 1.808, de 7 de 
fevereiro de 1996.

Art. 3o A Finep tem por finalidade apoiar estudos, projetos 
e programas de interesse para o desenvolvimento 
econômico, social, científico e tecnológico do país, tendo 
em vista as metas e prioridades setoriais estabelecidas 
nos planos do governo federal. 

Art. 5o A Finep exercerá:
I – as funções de Secretaria Executiva do Fundo Nacional 
de Desenvolvimento Científico e Tecnológico (FNDCT) 
e, nas condições que forem estabelecidas mediante ato 
do Poder Executivo, a administração de outros fundos 
instituídos pelo governo; 
II – outras atribuições conexas com suas finalidades, 
inclusive a de agente financeiro da União, quando 
designada pelo ministro da Fazenda nos termos do 
Decreto-Lei no 2.115, de 25 de abril de 1984; 
III – a administração de recursos colocados à sua 
disposição por entidades de direito público ou privado, 
para fins gerais ou específicos.

(Continua)
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Empresa
Ano de 
criação

Atuação em 
CT&I

Órgão supervisor
Lei de criação/leis 
complementares

Objetivo/função

Embraer 1969
Demandantes 
de inovação 
no mercado 

Antes ligada ao 
Ministério da 
Aeronáutica, a 
União tinha, em 
2016, participação 
acionária 
minoritária (golden 
share), segundo 
a Secretaria do 
Tesouro Nacional. 
Golden share: 
no edital DOU 
PND-A-05/94/
Embraer, de 
privatização da 
Embraer, está 
prevista a criação 
de golden share no 
item 2.1.1. 
A golden share, 
chamada de “ação 
de classe especial”, 
é regida pela atual 
Lei no 9.491/1997 
(Artigos 6o, inciso II, 
alínea “d”; 8o e 11, 
alínea “i”).

Lei no 770, de 19 de 
agosto de 1969.

A Embraer terá por objeto promover o desenvolvimento 
da indústria aeronáutica brasileira e atividades correlatas, 
inclusive projetar e construir aeronaves e respectivos 
acessórios, componentes e equipamentos e promover 
ou executar atividades técnicas vinculadas à produção e 
à manutenção do material aeronáutico, de acordo com 
programas e projetos aprovados pelo Poder Executivo.

INB 1971 Ação setorial 

Ministério da 
Ciência, Tecnologia, 
Inovações e 
Comunicações

Lei no 5.740, de 1o de 
dezembro de 1971/
Estatuto Social da 
INB, aprovado na 30a 
Assembleia Geral.

Art. 5o (...)
I – realizar a prospecção, a pesquisa e a lavra de jazidas 
de minérios nucleares e associados; 
II – construir e operar: 
a) instalações de tratamento, concentração, 
beneficiamento, conversão e industrialização de minérios 
nucleares e seus associados e derivados; 
b) instalações destinadas ao enriquecimento de urânio, ao 
reprocessamento de elementos combustíveis irradiados, 
bem como à produção de elementos combustíveis e 
outros materiais de interesse da indústria nuclear. 
III – negociar, nos mercados interno e externo, 
equipamentos, materiais e serviços de seu interesse;
IV – comercializar os materiais nucleares compreendidos 
no âmbito do monopólio da União, (...) bem como de 
outros minérios e concentrados minerais, produtos 
químicos em geral, de fabricação ou de terceiros; 
V – dar apoio técnico e administrativo à Comissão 
Nacional de Energia Nuclear – CNEN; 
VI – realizar, direta ou indiretamente, as demais atividades 
conferidas pelas Leis números (...).

Embrapa 1972 Ação setorial 
Ministério da 
Agricultura, Pecuária 
e Abastecimento

Lei no 5.851, de 7 de 
dezembro de 1972.

Art. 2o São finalidades da empresa: 
I – promover, estimular, coordenar e executar atividades 
de pesquisa, com o objetivo de produzir conhecimentos e 
tecnologia para o desenvolvimento agrícola do país; 
Il – dar apoio técnico e administrativo a órgãos do Poder 
Executivo, com atribuições de formulação, orientação 
e coordenação das políticas de ciência e tecnologia no 
setor agrícola.

(Continua)
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Empresa
Ano de 
criação

Atuação em 
CT&I

Órgão supervisor
Lei de criação/leis 
complementares

Objetivo/função

Telebrás 1972
Demandantes 
de inovação 
no mercado 

Ministério da 
Ciência, Tecnologia, 
Inovações e 
Comunicações. 
A União possuía 
47,39% do 
patrimônio líquido 
da empresa, em 
2016, conforme 
a Secretaria do 
Tesouro Nacional.

Lei no 5.792, de 11 de 
julho de 1972.

Art. 3o (...)
I – planejar os serviços públicos de telecomunicações, 
de conformidade com as diretrizes do Ministério das 
Comunicações; 
II – gerir a participação acionária do governo federal nas 
empresas de serviços públicos de telecomunicações do país; 
III – promover medidas de coordenação e de assistência 
administrativa e técnica às empresas de serviços públicos 
de telecomunicações e àquelas que exerçam atividades de 
pesquisas ou industriais, objetivando a redução de custos 
operativos, a eliminação de duplicações e, em geral a 
maior produtividade dos investimentos realizados;
 IV – promover a captação em fontes internas e externas, 
de recursos a serem aplicados pela sociedade ou pelas 
empresas de serviços públicos de telecomunicações, na 
execução de planos e projetos aprovados pelo Ministério 
das Comunicações; 
V – promover, através de subsidiárias ou associadas, 
a implantação e exploração de serviços públicos de 
telecomunicações, no território nacional e no exterior; 
VI – promover e estimular a formação e o treinamento 
de pessoal especializado, necessário às atividades 
das telecomunicações nacionais; VII – executar outras 
atividades afins, que lhe forem atribuídas pelo Ministério 
das Comunicações.

Nuclep 1975 Ação setorial 

Ministério da 
Ciência, Tecnologia, 
Inovações e 
Comunicações

Decreto no 76.805, de 16 
de dezembro de 1975

 Art. 2o A Nuclep terá por objetivo projetar, desenvolver, 
fabricar e comercializar componentes pesados relativos a 
usinas nucleares e a outros projetos correlacionados. 

Hemobrás 2004 Ação setorial Ministério da Saúde
Lei no 10.972, de 2 de 
dezembro de 2004

Art. 2o A Hemobrás terá por finalidade explorar 
diretamente atividade econômica, nos termos do art. 
173 da Constituição Federal, consistente na produção 
industrial de hemoderivados prioritariamente para 
tratamento de pacientes do SUS a partir do fracionamento 
de plasma obtido no Brasil (...).

Ceitec 2008 Ação setorial 

Ministério da 
Ciência, Tecnologia, 
Inovações e 
Comunicações

Decreto no 6.638, de 7 de 
novembro de 2008/Lei no 
11.759, de 31 de julho 
de 2008

Art. 4o A Ceitec tem como objetivo social desenvolver 
soluções científicas e tecnológicas que contribuam para o 
progresso e o bem-estar da sociedade brasileira.  
Art. 5o A Ceitec tem por finalidade explorar diretamente 
atividade econômica no âmbito das tecnologias de 
semicondutores, microeletrônica e de áreas correlatas.

Amazul 2012 Ação setorial 
Comando da 
Marinha/Ministério 
da Defesa

Lei no 12.706, de 8 de 
agosto de 2012

Art. 5o A Amazul terá por objeto: 
I   – promover, desenvolver, absorver, transferir e manter 
tecnologias necessárias às atividades nucleares da Marinha 
do Brasil e do Programa Nuclear Brasileiro – PNB; 
II – promover, desenvolver, absorver, transferir e manter 
as tecnologias necessárias à elaboração de projetos, 
acompanhamento e fiscalização da construção de 
submarinos para a Marinha do Brasil; 
III – gerenciar ou cooperar para o desenvolvimento 
de projetos integrantes de programas aprovados pelo 
comandante da Marinha, especialmente os que se refiram 
à construção e manutenção de submarinos, promovendo 
o desenvolvimento da indústria militar naval brasileira e 
atividades correlatas. 

Fonte: Portal da Legislação e Secretaria do Tesouro Nacional. 
Elaboração das autoras.
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inovAção nAs empresAs estAtAis federAis brAsileirAs: fAtores influentes e AgendA 
pArA pesquisAs futurAs

Fábio de Oliveira Paula1

1 INTRODUÇÃO

O desenvolvimento de inovação é de fundamental importância para a sobrevivência, o crescimento 
e o bom desempenho das firmas nos dias atuais, marcados pelo dinamismo e pela alta velocidade das 
mudanças tecnológicas. Mas não somente as firmas dependem de inovação para obter um melhor 
desempenho. Regiões e países, em grande parte, têm seu desenvolvimento econômico atrelado à sua 
capacidade de orquestrar um sistema nacional ou regional de inovação que seja capaz de permitir 
uma maior intensidade inovativa conjunta (Nelson, 1993). A responsabilidade de formar e orquestrar 
esse sistema de inovação deve ser dividida entre a iniciativa privada, com as firmas gerando inovação 
internamente e por meio do desenvolvimento de redes de alianças; e do poder público, tanto por meio 
da criação de políticas públicas que incentivam a inovação, quanto por intermédio de empresas estatais 
que participam dessas redes de alianças, gerando demandas de novas tecnologias para as empresas 
privadas e desenvolvendo inovações a partir de atividades internas de pesquisa e desenvolvimento 
(P&D) e parcerias. 

A efetividade das empresas estatais no processo inovativo é geralmente considerada mais baixa 
do que em empresas privadas similares, de acordo com diversos autores (por exemplo, Ayyagari, 
Demirgüç-Kunt e Maksimovic, 2011). Porém, estudos empíricos, além de controversos, em sua maior 
parte se baseiam em comparações simples entre empresas públicas e privadas sem se aprofundarem 
nas possíveis causas não relacionadas intrinsecamente à natureza da propriedade (pública ou privada).  
O presente estudo tem como objetivo identificar, por meio de revisão da literatura, quais fatores 
podem promover uma maior ou menor eficácia das empresas estatais no desenvolvimento de inovação 
e os benefícios que empresas estatais mais inovadoras podem trazer para o desenvolvimento do 
Sistema Nacional de Inovação. Por fim, são lançadas questões para pesquisas futuras sobre inovação 
em empresas estatais brasileiras. 

2 RELEVÂNCIA DAS EMPRESAS ESTATAIS E DESEMPENHO

Empresas estatais são responsáveis por grande parte da economia em países em desenvolvimento como o 
Brasil (Musacchio e Lazzarini, 2014). Também alguns países desenvolvidos, como, por exemplo, os países 
nórdicos e a França, possuem uma alta porcentagem do produto interno bruto (PIB) proveniente de empresas 
estatais (Tõnurist e Karo, 2016). Globalmente, estas representavam, em 2015, 10% do PIB mundial 
(Bruton et al., 2015), e eram 25 entre cem maiores empresas (Musacchio, Lazzarini e Aguilera, 2015).  
Mas não somente em termos de tamanho as empresas estatais se destacam. Estas 25 estatais citadas entre 
as cem maiores empresas globais possuíam alguns indicadores de desempenho financeiro superiores às 
outras 75 do ranking, como, por exemplo, retorno sobre ativos e margem operacional (Ibid.). 

1. Professor da Escola de Negócios (IAG) da Pontifícia Universidade Católica do Rio de Janeiro (PUC-Rio).



116
Boletim de Análise Político-institucionAl | n. 15 | Jul.-dez. 2018

Existem diferenças entre empresas estatais e privadas que justificam uma análise comparativa. 
Enquanto empresas privadas têm, em sua maior parte, como principal objetivo maximizar os lucros 
de seus acionistas, grande parte das empresas estatais têm como principal objetivo encontrar um 
equilíbrio entre o benefício dos diversos stakeholders (Peng et al., 2016). Dessa forma, as últimas 
tendem a comportar-se de forma diferente das primeiras, pois deixariam o lucro em segundo plano, 
priorizando a utilização da empresa para atingir objetivos tais como desenvolver uma indústria 
estratégica, corrigir falhas de mercado, ajudar a distribuir renda, manter preços em níveis aceitáveis, 
proteger empregos ou diminuir impactos ambientais e sociais negativos (Bruton et al., 2015; Tõnurist 
e Karo, 2016). Tais diferenças nos objetivos podem implicar um desempenho financeiro inferior das 
empresas estatais em alguns casos (Tõnurist, 2015). Porém, também podem levantar questionamentos 
sobre a adequação de indicadores financeiros tradicionais para avaliá-las.

Alguns dos motivos que provocariam um desempenho inferior das empresas estatais seriam:  
o controle político, que desvirtua os objetivos da empresa; a falta de incentivos direcionados ao 
desempenho (Jiao, Koo e Cui, 2015); a gestão feita por burocratas, que são apontados por governantes 
sem se considerar critérios técnicos e que são mais comprometidos com ações de visibilidade política do 
que com o desempenho (Tõnurist, 2015; Tylecote, Cai e Liu, 2010); a corrupção (Belloc, 2014); e uma 
tendência de se manter empresas operando mesmo com grandes prejuízos, sustentadas pelos contribuintes 
(Peng et al., 2016). Tais teorias são corroboradas por diversos estudos empíricos (por exemplo, Goldeng, 
Grünfeld e Benito, 2008; Razak, Ahmad e Joher, 2011). Entretanto, diversos fatores externos podem 
ajudar a reduzir um eventual desnível de desempenho entre empresas estatais e privadas. De acordo com 
Musacchio, Lazzarini e Aguilera (2015), a existência de falhas nos mercados dos meios de produção ou 
de capitais, o desenvolvimento de um mecanismo eficiente de checks-and-balances contra interferências 
governamentais indevidas e a capacitação técnica dos responsáveis pelas políticas industriais são fatores 
que podem favorecer as empresas estatais. 

Uma razão para se questionar estudos que relacionam empresas estatais a um desempenho 
inferior é que algumas das suas causas não são necessariamente relacionadas de forma intrínseca ao 
fato de a empresa ser estatal (Belloc, 2014; Tõnurist e Karo, 2016). Além disso, a dicotomia entre 
empresas estatais e privadas é considerada uma abordagem ultrapassada, já que a participação do 
Estado em empresas pode se dar de diversas formas (Bruton et al., 2015) e com diferentes níveis 
de controle, que apresentam características diversas em termos administrativos e influenciam o 
desempenho de formas distintas. 

3 FATORES QUE INFLUENCIAM A INOVAÇÃO EM EMPRESAS ESTATAIS

De acordo com Carolis et al. (2009), inovação é a efetiva aplicação dos conhecimentos desenvolvidos 
internamente e adquiridos externamente. A partir dessa definição ampla, o Manual de Oslo (Mortensen 
e Bloch, 2005) classificou a inovação em quatro tipos: i) inovação de produto – introdução no 
mercado de produtos ou serviços novos ou significantemente melhorados; ii) inovação de processo –  
implementação de métodos de produção e entrega novos ou significantemente melhorados;  
iii) inovação de marketing – mudanças significativas no design ou na embalagem do produto,  
nos métodos de distribuição, na promoção e na precificação; e iv) inovação organizacional – novas 
práticas de negócio, organização do espaço de trabalho e relações externas. 
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As pesquisas relativas à inovação em empresas estatais apresentam semelhanças com os estudos 
sobre desempenho. Muitos autores acreditam que firmas estatais inovam menos do que seus concorrentes 
da iniciativa privada por motivos semelhantes aos que as levam a ter um desempenho financeiro 
inferior, como problemas de governança e excessivo alinhamento com as políticas de Estado (Li et al.,  
2014; Tylecote, Cai e Liu, 2010). Evidências empíricas divergem sobre este assunto, com alguns 
estudos suportando um pior desempenho inovativo de estatais (por exemplo, Ayyagari, Demirgüç-
Kunt e Maksimovic, 2011), enquanto outros mostram estatais tendo melhores resultados (como 
Choi, Lee e Williams, 2011). No contexto brasileiro, a Pesquisa de Inovação Tecnológica (Pintec) de 
2008 constatou que as empresas estatais federais são comparativamente mais inovadoras: 68,1% das 
empresas estatais federais participantes da pesquisa introduziram inovação de produto ou processo 
entre 2005 e 2008, ao passo que a taxa de introdução de inovação das outras empresas pesquisadas 
foi de 38,6% (IBGE, 2010). Considerando inovações de produto e processo novas no mercado 
mundial, mais relevantes para demonstrar a capacitação tecnológica e inovativa, as proporções são de 
6,9% e 9,7%, respectivamente, para inovação de produto e de processo em estatais federais, enquanto 
para as outras empresas são de 0,3% e 0,1% (Ibid.). Tal diferença pode ter acontecido devido às 
estatais federais serem compostas, em sua maioria, de grandes empresas, o que costuma favorecer 
o desempenho de inovação; 59,7% da amostra de estatais federais é composta por empresas com 
quinhentos funcionários ou mais, enquanto, no geral, empresas deste tamanho são 1,69%, e mais 
de 90% da amostra são empresas com até 99 colaboradores (Ibid.).  

Diversos fatores e estratégias influenciam o desempenho de inovação das empresas estatais, 
e um ajuste em alguns desses fatores pode melhorar esse desempenho, reduzindo um eventual gap 
em comparação com empresas privadas. Esses fatores poderiam ser resumidos em duas dimensões: 
na primeira estão os relacionados à gestão, à agilidade e à flexibilidade das empresas; e, na segunda, 
encontram-se os incentivos à firma, principalmente no que diz respeito à competição e à colaboração. 

Primeiramente, trataremos dos fatores relacionados à gestão, à agilidade e à flexibilidade. 
Empresas estatais e privadas possuem desempenhos semelhantes em países com menores índices de 
corrupção política (Belloc, 2014). Um estudo de Jiao, Koo e Cui (2015) identificou que uma maior 
previsibilidade do ambiente legal e uma maior eficiência do governo de maneira geral influenciam 
positivamente a inovação. Nessas condições, uma maior participação do governo nas empresas estatais 
não prejudicaria a implantação de inovações gerenciais que estabelecessem mecanismos de controle 
mais leves, favorecendo a agilidade e a flexibilidade e melhorando o desempenho de inovação de 
produto e processo (Li, Liu e Ren, 2007). Em contrapartida, em ambientes nos quais essa condição 
ideal não existe, o Estado com uma participação minoritária seria a estrutura mais adequada para 
melhorar o desempenho de inovação de estatais (Zhou, Gao e Zhao, 2017). Tõnurist e Karo (2016) 
citaram como fatores relevantes o desenvolvimento de recursos e capacitações organizacionais internas, 
como, por exemplo, a qualificação da gestão, a criação de uma cultura organizacional inovadora e a 
geração de lealdade dos empregados (Gershman, 2013). Políticas de remuneração e promoção que 
privilegiem os fatores estimulantes da inovação também seriam fundamentais. 

Na segunda dimensão, uma maior orientação ao mercado é fundamental, de acordo com Li, 
Liu e Ren (2007). Isso é justificado por diversos autores. Arrow (1962) há mais de cinquenta anos 
trouxe evidências de que inovações tecnológicas trazem maiores retornos em mercados competitivos 
do que em mercados monopolísticos. Tal resultado justifica-se porque novas tecnologias podem gerar 
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demanda em mercados estagnados (Galindo e Méndez, 2014), ou criar produtos com menor custo 
e melhor qualidade (Ateljević e Trivić, 2016), aumentando o market share das empresas inovadoras 
(Leskovar-Spacapan e Bastic, 2007). Tais incentivos são menores com uma menor competição. 

Uma estratégia que pode ser adotada para intensificar a inovação e que também pode ser 
classificada nessa dimensão são incentivos à abertura no que diz respeito às fontes de conhecimento da 
empresa estatal, possibilitando a colaboração com firmas de liderança tecnológica no setor (Tylecote, 
Cai e Liu, 2010). As estatais, em um primeiro momento, adquiririam tecnologia. Mas é fundamental 
que hajam incentivos para que elas façam o processo de catch-up tecnológico (Bell e Figueiredo, 2012; 
Kim, 1997), no qual mudanças incrementais na tecnologia vão sendo implementadas, permitindo o 
acúmulo de conhecimento tecnológico para que, no futuro, estas possam implementar inovações mais 
radicais. Uma forma de incentivar esse processo é estimular que as empresas compitam globalmente. 
Semelhante estratégia foi adotada pelo governo da Coreia do Sul em diversos momentos nos quais 
ele apoiou empresas privadas nacionais a desenvolverem capacitações inovativas (Kim, 1998; Lee 
e Lim, 2001). Tal estratégia, combinada com outras políticas públicas, permitiu a emergência de 
várias empresas de porte global, como a Hyundai, a Samsung e a LG, contribuindo muito para o 
desenvolvimento do país. Em resumo, para se estimular a inovação em uma empresa estatal, deve-se  
permitir que ela participe de um mercado mais aberto e competitivo, no qual ela é pressionada pela 
concorrência de empresas privadas nacionais e estrangeiras (Li et al., 2014), também podendo se 
associar a elas. 

4 BENEFÍCIOS DA INOVAÇÃO EM EMPRESAS ESTATAIS

A existência de empresas estatais inovadoras pode beneficiar o país de diversas formas. Empresas 
estatais podem ter uma maior habilidade de gerar conhecimento, por terem maior facilidade de trocar 
informações com outras indústrias e empresas e de gerenciar redes de alianças (Belloc, 2014) devido 
à chancela do Estado. Além disso, elas tendem a ter mais capacidade de manter relacionamentos 
importantes com os governos centrais e locais, o que as ajuda a obter recursos financeiros e de mercado 
para investimentos em P&D (Li et al., 2014; Zhou, Gao e Zhao, 2017). 

Empresas estatais, por não perseguirem metas financeiras prioritariamente, também possuem 
mais liberdade para fazer pesquisa básica, buscar tecnologias e implementar inovações mais amplas, 
arriscadas e de retorno de longo prazo, não necessariamente vinculadas aos seus negócios principais. 
Esta afirmação é corroborada por Tõnurist (2015), que propôs que empresas públicas mais focadas na 
implementação de políticas públicas ao invés da maximização de lucros, e com um bom alinhamento 
com as políticas nacionais de ciência e tecnologia (C&T) tendem a investir mais em P&D e a inovar 
mais. Empresas privadas, ao contrário, precisam que suas inovações promovam aumento de receita,  
por meio de novos produtos e serviços; ou diminuição de custos, por intermédio de inovações de 
processo. Na realidade, empresas estatais e privadas podem se complementar no desenvolvimento 
de um Sistema Nacional de Inovação em que as empresas públicas, dotadas de uma boa fonte de  
financiamento e suporte estatal, desenvolvem a pesquisa de tecnologias mais arriscadas, que 
eventualmente não dão retorno no curto prazo, mas que podem servir de base para que elas mesmas 
ou até mesmo empresas privadas, por meio de mecanismos de colaboração, utilizem esse conhecimento 
para desenvolver futuras tecnologias que serão efetivamente introduzidas no mercado (Belloc, 2014; 
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Tylecote, Cai e Liu, 2010). Nesse sistema, empresas estatais também podem demandar inovações de 
fornecedores privados (Tõnurist e Karo, 2016), promovendo o desenvolvimento tecnológico deles. 

Concluindo, empresas estatais podem ser instrumentos para a implantação de políticas de 
inovação e para a orquestração de um Sistema Nacional de Inovação mais eficiente (Li et al., 2014; 
Tõnurist e Karo, 2016). Tal orquestração pode se dar por meio de “investimentos e coordenação de 
P&D para avançar na fronteira tecnológica e econômica, criação e sinalização de novos mercados, 
programas mirando grandes desafios socioeconômicos etc.” (Tõnurist e Karo, 2016, p. 624).  
No entanto, é importante que se ajustem duas dimensões, que estão intimamente relacionadas, para 
o sucesso dessa empreitada: a coordenação eficiente, pelo governo, das políticas de inovação, com 
objetivos claros e de longo prazo que envolvam as empresas estatais (Belloc, 2014), e que estas tenham 
autonomia para desenvolver as capacitações organizacionais necessárias (Tõnurist e Karo, 2016). 

5 AGENDA PARA FUTURAS PESQUISAS

Alguns dos argumentos acima expostos mostram que o desenvolvimento de inovação pelas empresas 
estatais pode contribuir de forma singular para o desenvolvimento tecnológico e econômico de um 
país. Outros argumentos suportam a ideia de que as condições necessárias e o processo inovativo 
são diferentes em comparação com as empresas privadas, além de serem dependentes de diversas 
condições, como, por exemplo, a forma de participação do Estado na gestão da empresa. Empresas 
estatais federais brasileiras, como a Petrobras, são reconhecidas como altamente inovadoras e líderes 
tecnológicas globais em suas respectivas indústrias (Oliveira e Figueiredo, 2013). Em diversas outras 
partes do mundo também existem estatais com desempenhos comparáveis ou até melhores do que 
suas concorrentes da iniciativa privada (Musacchio, Lazzarani e Aguilera, 2015). Se em alguns setores 
no Brasil e no mundo há casos emblemáticos de empresas estatais com desempenho de inovação 
superior, permanece pendente uma investigação mais ampla sobre o tema em torno do conjunto de 
empresas estatais federais. Estudos comprando não só empresas estatais brasileiras com as privadas, 
mas também com estatais de outros países desenvolvidos ou emergentes são necessários para entender 
quais condições podem favorecer um aumento do desempenho de inovação. Tal lacuna tornou-se 
ainda maior com a não continuidade das análises comparativas entre estatais federais e demais 
empresas brasileiras após a Pintec 2008 (nas Pintecs de 2011 e 2014, tal análise não foi feita). Algumas 
questões podem ser lançadas a partir de tal lacuna. Em quais setores empresas estatais são mais ou 
menos inovadoras do que empresas privadas no Brasil? Em quais setores elas são mais ou menos 
inovadoras do que estatais de outros países? Nos setores em que o desempenho de inovação é inferior, 
quais condições promovem tal discrepância? Eventuais diferenças existem por motivos endógenos 
(como a participação acionária estatal, os mecanismos de gestão e a remuneração de funcionários),  
por questões exógenas (como o setor industrial, a competição e o grau de alinhamento com as políticas 
públicas), ou por uma combinação desses fatores? Por fim, de que forma empresas estatais brasileiras 
podem contribuir ainda mais efetivamente para o desenvolvimento do Sistema Nacional de Inovação?

As questões relacionadas acima, se respondidas, podem jogar luz em algumas das dúvidas que 
cercam o tema inovação em empresas estatais brasileiras. Porém, elas representam apenas a ponta 
do iceberg. Muito esforço de pesquisa e gestão ainda deve ser realizado para que as empresas estatais 
cumpram o relevante papel de ajudar o país a desenvolver-se cada vez mais tecnologicamente, o que 
contribuirá para o desenvolvimento econômico e social. 
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o estAdo de voltA pArA As ferroviAs: A ControversA AtuAção dA vAleC nA polítiCA 
ferroviáriA brAsileirA A pArtir de 2008

Raphael Amorim Machado1

1 INTRODUÇÃO

Desde a década de 1980, o sistema ferroviário passou mais de vinte anos sem um processo de expansão 
coordenada. Como reflexo disso, a burocracia federal ficou seriamente defasada em termos de expertise 
técnica para tal tarefa. Os quadros do Ministério dos Transportes focaram a questão rodoviária e 
órgãos como o Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT) também priorizaram 
obras rodoviárias em sua carteira de projetos. 

Com a instituição do Plano Nacional de Logística e Transportes (PNLT) e do Programa de 
Aceleração do Crescimento (PAC), ambos lançados em 2007, o governo federal se viu diante do 
investimento na expansão da malha ferroviária. Frente a essa tarefa, era imperiosa a existência de uma 
organização no interior da burocracia federal com capacidade técnica para a construção de ferrovias, 
já que o modelo de investimento preconizado pelo PAC esteve fortemente atrelado à participação 
do Estado na construção de infraestrutura econômica. 

Este artigo versa sobre a reestruturação da empresa estatal Valec Engenharia, Construções 
e Ferrovias S.A. no quadro da burocracia federal brasileira, a partir de 2008. É argumentado 
que a estratégia de investimento em ferrovias no Brasil sofreu fortes limitações decorrentes 
do ambiente político-institucional que impactou diretamente o funcionamento da Valec no 
desempenho de suas funções. O funcionamento do arranjo do PAC, assim como a execução do 
instrumento PNLT, foram afetados por tais características. Entre essas limitações, elencamos 
o loteamento de cargos de confiança – especialmente o cargo de presidência da empresa –  
e a amplitude de papéis atribuídos ao funcionamento da estatal. Essas limitações, juntas, auxiliam 
a explicação da inconsistência do investimento federal em ferrovias no período compreendido 
entre 2008 e 2017.

2 O PAC E A DINAMIZAÇÃO DO INVESTIMENTO EM FERROVIAS

A Valec foi criada para construir a Ferrovia Norte-Sul (FNS), a qual foi iniciada em 1987, no estado 
do Maranhão, a mando do ex-presidente José Sarney. Após a fracassada tentativa de desestatizá-la, 
em 1992, suas capacidades de planejamento foram seriamente depreciadas. A empresa sobreviveu 
no interior da estrutura da burocracia federal mesmo sem obras ferroviárias de grande vulto até o 
lançamento do PAC. Com o anúncio da retomada da expansão do modal ferroviário brasileiro, 
a Valec sofreu um processo de reestruturação. Por meio da Lei no 11.772/2008, foi atribuída 
à empresa a função de construir e explorar a infraestrutura ferroviária, assim como coordenar, 

1. Doutor em ciência política pela Universidade Estadual de Campinas (Unicamp). Pesquisador visitante da Diretoria de Estudos e Políticas 
do Estado, das Instituições e da Democracia (Diest) do Ipea.
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executar, controlar, revisar, fiscalizar e administrar obras ferroviárias sob sua outorga. Junto a essas 
funções, a empresa é também uma concessionária pública, podendo realizar subconcessões de 
ferrovias sob sua responsabilidade e trabalhar em um regime de partilha entre o setor público e a 
iniciativa privada para a provisão de infraestrutura ferroviária. A atuação da empresa foi guiada 
por duas diretrizes: i) extensão da malha ferroviária em direção às novas fronteiras agrícolas;  
e ii) utilização da Valec como instrumento de parcerias entre o setor público e a iniciativa privada 
(Campos Neto et al, 2010).

Sob o guarda-chuva do PAC, a Valec desempenhou papel fundamental nos investimentos 
do programa no setor ferroviário. Todas as obras de expansão da malha contaram com sua 
participação, seja na construção, seja no financiamento dos empreendimentos.2 Durante a 
primeira fase do PAC (2007-2010), a empresa entregou 896 km de ferrovias. A principal 
obra foi a construção de trechos da FNS, entre os estados do Tocantins e de Goiás. A segunda 
fase do PAC (2011-2014) contemplou a construção de mais 1.088 km de ferrovias, em que, 
mais uma vez, a principal obra foi a construção de trechos da FNS, totalizando 697 km.  
A conclusão desses trechos, em maio de 2014, possibilitou o início da operação da ferrovia entre 
Palmas/TO e Anápolis/GO, somando mais 855 km operantes à malha ferroviária brasileira. 
Ao final do PAC II, em 2014, existiam mais de 2.600 km de obras ferroviárias em execução, 
com destaques para a FNS (682 km) e a Ferrovia de Integração Oeste-Leste (Fiol) (1.022 km), 
todas sob responsabilidade da Valec (Machado, 2016b). 

A despeito desses resultados, o avanço das obras ferroviárias revelou-se bastante custoso ao 
longo da existência do PAC. Sob a responsabilidade da VALEC, apenas a FNS teve avanços físicos 
significativos frente ao traçado planejado. A carteira de obras da empresa sempre esteve atrasada 
em relação ao cronograma inicial dos projetos em questão. A migração de obras da fase I para a 
II do PAC foi constante por questões de atraso. Grande parte da carteira de obras ferroviárias do 
PAC II foi herdada da primeira fase.

O orçamento da Valec sofreu grandes mudanças a partir de sua reestruturação, em 2008.  
No início do governo Lula, em 2003, a empresa realizou um orçamento de R$ 73 milhões, ao passo que,  
em 2010, os valores realizados chegaram a, aproximadamente, R$ 4 bilhões.3 Com a crise fiscal do 
Estado brasileiro, sentida mais fortemente após 2014 (Orair, 2016), a empresa foi perdendo recursos 
importantes para a ampliação da malha ferroviária brasileira. Seu orçamento realizado em 2017 foi 
de apenas R$ 790 milhões (gráfico 1).

As dificuldades para se construir ferrovias vão além do empenho de recursos financeiros. 
Problemas ligados ao licenciamento ambiental dos projetos, falhas em licitações e casos 
de corrupção diretamente relacionados à Valec resultaram em atrasos no cronograma de 
entrega das ferrovias sob responsabilidade da estatal. Buscamos analisar, no próximo tópico, 
as limitações sofridas pela empresa diante dos constrangimentos impostos pelo ambiente 
político-institucional brasileiro.

2. Esse foi o caso da Ferrovia Transnordestina, em que a Valec assumiu compromissos contratuais de financiamento do empreendimento após 
a revisão contratual do projeto em 2014 (Machado, 2016a).
3. Valores referentes a dezembro de 2017.
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GRÁFICO 1
Orçamento realizado Valec (2003-2017)
(Em R$ bilhões)
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Fonte: Siga Brasil/Senado Federal (Brasil, 2018). 
Obs.:  Orçamento realizado – empenhos liquidados mais restos a pagar durante o exercício fiscal do ano em questão. Valores corrigidos pelo IGP-M 

de dezembro de 2017.

3 A VALEC E A CORRUPÇÃO

A empresa não passou incólume a esse grande volume de recursos disponíveis em sua dotação 
orçamentária. Auditorias do Tribunal de Contas da União (TCU), realizadas em 2008, constataram 
sobrepreço em ao menos quatro lotes da FNS, entre Babaçulândia/MA e Anápolis/GO, causando 
prejuízos ao Estado. A recomendação do TCU era de interrupção dos pagamentos às construtoras,  
o que não ocorreu devido a recursos judiciais impetrados pelas empreiteiras, assegurando os pagamentos. 
Entre as irregularidades apontadas pelo relatório do TCU, figuram: 

• sobrepreço decorrente de preços excessivos frente ao mercado;

• superfaturamento decorrente de preços excessivos frente ao mercado;

• superfaturamento decorrente de reajustamento irregular;

• superfaturamento decorrente de quantitativo inadequado;

• liquidação irregular da despesa;

• critério de medição inadequado ou incompatível com o objeto real pretendido;

• projeto executivo deficiente ou desatualizado;

• alteração indevida do regime de execução, em desconformidade com os requisitos legais;

• instalação/manutenção de canteiros e mobilização/desmobilização não se encontram 
detalhados no custo da obra.

Ainda segundo o TCU (Brasil, 2009), o dano ao erário chegou ao valor de R$ 9,5 milhões, 
decorrente de superfaturamento por quantidade inadequada e superfaturamento por execução de 
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serviços com qualidade deficiente. O TCU avaliou problemas de gestão na Valec, tais como a falta 
de um planejamento estratégico da empresa, apontando para o baixo grau de institucionalização das 
rotinas burocráticas internas, o que teria contribuído para a ocorrência de práticas ilícitas.

Além disso, uma série de denúncias assolou o Ministério dos Transportes em 2011, provocando 
a queda do ministro, vinculado ao Partido da República (PR/AM), juntamente ao então presidente 
da Valec (PR/GO). Como desdobramento das ações iniciadas no TCU, o orçamento da empresa 
foi contingenciado até que as irregularidades fossem apuradas. Entre os anos de 2011 e 2012 a 
Valec operou com aproximadamente metade do orçamento disponível para o investimento, com 
uma diferença de cerca de R$ 1 bilhão entre os recursos empenhados e os recursos liquidados pela 
empresa no biênio.

Em julho de 2012, a Polícia Federal e o Ministério Público Federal (MPF) de Goiás deflagraram 
a operação Trem Pagador. A operação foi baseada em acordos de leniência e colaboração premiada 
com funcionários da construtora Camargo Correa, no âmbito da Operação Lava Jato. O objetivo 
era a investigação sobre desvios de recursos na Valec e a participação de empresas ligadas a grupos 
políticos nas licitações da empresa (Fabrini, 2012; Brasil, 2017). Durante a operação, o ex-presidente 
da estatal foi preso, acusado de enriquecimento ilícito por meio de contratos superfaturados para a 
construção da FNS. 

A Valec, após a troca de sua cúpula dirigente, conseguiu retomar seu ritmo de investimento, 
a partir de 2013, sendo que apenas em 2014 a empresa alcançou os níveis de investimento de 2010 
(gráfico 1). Esse quadro provocou atrasos nas obras sob responsabilidade da estatal. A Fiol, por 
exemplo, teve sua execução seriamente afetada, enquanto trechos da FNS ligando os estados de 
Goiás, de Minas Gerais e de São Paulo também sofreram sérios atrasos.

4 A VALEC E A QUESTÃO REGULATÓRIA

Em 2013, a Presidência da República expediu dois decretos para a implementação da política de 
livre acesso ao sistema ferroviário federal. O Decreto no 8.134/2013 instituiu o estatuto social da 
Valec, o qual capacitou a empresa para a exploração de mercados futuros relacionados à venda  
de capacidade das ferrovias subconcessionadas. O Decreto no 8.129/2013 instituiu a política de livre 
acesso ao sistema ferroviário, bem como a disposição sobre a atuação da Valec para o desenvolvimento 
dos sistemas de transporte ferroviário. 

Nesse novo modelo regulatório a Valec compraria a capacidade integral de transporte ferroviário, 
e a própria empresa promoveria a oferta pública desta capacidade aos operadores ferroviários.  
O objetivo com essa medida era assegurar o direito de passagem dos trens em todas as malhas, 
aumentar a concorrência entre os operadores e lograr a modicidade tarifária (Pompermayer, Campos 
Neto e Sousa, 2012).

Ainda em 2013, a Lei no 12.872/2013 autorizou o aumento do capital financeiro da Valec 
na casa de R$ 15 bilhões, sinalizando ao mercado que a estatal estaria capacitada para assegurar 
a compra da capacidade das vias ferroviárias concedidas e promover sua subconcessão a outros 
operadores.4 Porém, os atores do mercado não ficaram seguros com o modelo, pois ele enfrentava 

4. Tal recurso jamais foi repassado à empresa, visto que o novo marco regulatório do setor não chegou a ser implementado.
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o risco da demanda, o risco de o governo descumprir os contratos e a desconfiança na capacidade 
econômica e institucional da Valec em arcar com os custos e os compromissos contratuais do novo 
marco regulatório ferroviário (Pinheiro e Ribeiro, 2017). Foi alegado pelo mercado que os recursos 
disponibilizados para a empresa cobririam apenas uma parte dos custos de operação do novo modelo 
regulatório, cabendo ao governo federal transferir mais recursos para a estatal ao longo do processo de 
implementação do marco regulatório (Aragão e Yamashita, 2014). Essa contingência de transferência 
de recursos para a empresa ganhou o nome de risco Valec, a qual se tornou um dos principais pontos 
de veto para a implementação do novo marco regulatório ferroviário.

A proposta de um novo modelo regulatório para as ferrovias brasileiras não foi implementada, 
e uma das razões para isso esteve associada à falta de garantias quanto às obrigações normativas da 
Valec. É importante notar que essas novas atribuições estabelecidas por decreto contribuíram para 
a dispersão de funções da estatal, perdendo de vista seu principal objetivo: investir na expansão da 
malha ferroviária brasileira. 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS

A Valec foi reestruturada em 2008 para servir como um instrumento de política pública para dinamizar 
o investimento em ferrovias no Brasil. Porém, a atuação da empresa para esse papel mostrou-se 
bastante limitada. Dois fatores contribuíram para isso. O primeiro foi decorrente do próprio ambiente 
político-institucional no qual a empresa esteve inserida. Características do presidencialismo de 
coalizão brasileiro, baseado em um sistema de espólios, promoveu o loteamento de cargos na empresa 
e possibilitou sua captura por grupos políticos com interesses particulares. O funcionamento do 
TCU em conjunto com o MPF resultou em ações que afetaram a execução orçamentária da empresa 
por dois anos, provocando atrasos nos projetos sob sua responsabilidade. Tal quadro torna-se mais 
dramático diante das curtas janelas de investimento público em infraestrutura sem contingenciamento 
de recursos, como a propiciada pelo PAC. 

Um segundo limitador foi a ambiguidade e a amplitude de papéis atribuídos à empresa durante 
a execução do PAC. Isso gerou uma política ferroviária altamente contestada, com poucos resultados e 
carência de recursos institucionais e financeiros para promover a expansão e o acesso à malha ferroviária 
brasileira. A não implementação do novo marco regulatório do setor ferroviário enfraqueceu ainda 
mais a posição da empresa no interior da burocracia de infraestrutura do governo federal. Somado a 
isso, a grave crise fiscal que atingiu o país, após 2014, deprimiu a execução orçamentária da empresa 
a níveis aviltantes. 
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