Encontro Brasileiro de Admi cao Plblica
Xl EBAP, Junho de 2026, -DF, Brasil

ARTIGO

GOVERNANCA CORPORATIVA E DESEMPENHO ECONOMICO: UMA ANALISE DAS
EMPRESAS ESTATAIS DE CONTROLE DIRETO DA UNIAO A LUZ DA LEI 13.303/2016
(LEI DAS ESTATAIS)

Grupo tematico 02 — Finangas Publicas e Accountability

Jean Moreira Rodrigues
Fundacéo Getulio Vargas — Escola Brasileira de Administraciao Publica e de Empresas (FGV EBAPE)

RESUMO
Este artigo procurou entender a relagdo entre governanga corporativa ¢ desempenho econdmico-financeiro das

empresas estatais de controle direto da Unido a luz da Lei 13.303/2016 (Lei das Estatais). Para tanto, foi efetuada
uma avaliacdo das 41 empresas estatais (de 44 existentes), considerando 16 dependentes de recursos do Tesouro
Nacional e 25 ndo dependentes, para o periodo de 2018 a 2022.

Considerou-se como proxy de governanga corporativa o indicador de governanga das empresas estatais (IG-SEST)
e como proxy de desempenho as seguintes variaveis: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE), liquidez corrente (LC), endividamento geral (EG) e margem liquida (MgL). As variaveis de
controle utilizadas foram o setor de atividade econdmica e a dependéncia de recursos do tesouro.

A metodologia adotada envolveu a regressdo de dados em painel, bem como os modelos Pooled, efeitos fixos e
aleatorios, por se adequarem melhor ao objetivo deste estudo e as caracteristicas dos dados. Ressalte-se que o nivel
de significancia adotado foi de 5% para todos os modelos e a analise estatistica foi realizada com o uso da
ferramenta RStudio.

Para suportar a andlise, foram estabelecidas 3 hipoteses: H1. Existe uma relagdo positiva entre governanga
corporativa e desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais de controle direto da Unido; H2. Existe
uma relagdo positiva entre governanga corporativa e desempenho econémico-financeiro das empresas estatais
dependentes de recursos do Tesouro Nacional; H3. Existe uma relag@o positiva entre governanga corporativa e
desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais ndo dependentes de recursos do Tesouro Nacional.

Os resultados das regressdes evidenciam que ndo é possivel atestar que existe uma relagcdo positiva entre
governancga corporativa e desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais de controle direto da Unido.
Evidéncia idéntica foi obtida para as empresas estatais dependentes do Tesouro Nacional. Quanto as empresas
estatais ndo dependentes de recursos do Tesouro Nacional, existem evidéncias de que existe relagdo positiva entre
governanga corporativa e desempenho econdmico-financeiro. Em sintese, os resultados sugerem que existem
evidéncias, ainda que ndo muito robustas, sobre o efeito das praticas de governanga corporativa sobre o
desempenho econdmico-financeiro das estatais.
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ABSTRACT
This article aimed to understand the relationship between corporate governance and the economic-financial

performance of state-owned enterprises under the direct control of the Union, according to the criteria set by the
law 13.303/2016 (Law of the State-Owned Enterprises). In order to achieve this result, an evaluation was
conducted on 41 out of 44 existing state-owned enterprises, considering 16 which rely on National Treasury
resources, and 25 which do not, over the period from 2018 to 2022.

The proxy which was applied to corporate governance was the State-Owned Enterprises Governance Index (I1G-
SEST), while performance was measured using the following variables: return on assets (ROA), return on equity
(ROE), current liquidity (CL), total debt (TD), and net margin (NM). Control variables included the economic
sector and dependence on Treasury resources.

The methodology applied involved panel data regression, using Pooled, Fixed Effects, and Random Effects
models, as they best suited the objectives of the study, and data features. A significance level of 5% was adopted
for all models, and statistical analysis was conducted using RStudio.

In order to stand the analysis, three hypotheses were established:

HI1. There is a positive relationship between corporate governance and the economic-financial performance of
state-owned enterprises under the direct control of the Union.

H2. There is a positive relationship between corporate governance and the economic-financial performance of
state-owned enterprises dependent on National Treasury resources.

H3. There is a positive relationship between corporate governance and the economic-financial performance of
state-owned enterprises that do not depend on National Treasury resources.

The regression results indicate that it is not possible to confirm a positive relationship between corporate
governance and the economic-financial performance of state-owned enterprises under the direct control of the
Union. The same findings were noticed for state-owned enterprises dependent on National Treasury resources.
Nevertheless, for state-owned enterprises that do not rely on National Treasury resources, evidence suggests a
positive relationship between corporate governance and economic-financial performance.

In summary, the results indicate that there is some evidence—though not particularly strong—of the impact of
corporate governance practices on the economic-financial performance of state-owned enterprises.

Keywords: corporate governance; State-Owned Enterprises Law; economic-financial performance; dependent

enterprises; non-dependent enterprises.



1. Introducao:

Este artigo teve como objetivo avaliar a relacdo entre governanga corporativa e desempenho econdmico-
financeiro das empresas estatais de controle direto da Unido, a partir da aprovacdo da Lei n° 13.303 (Lei das
Estatais), ocorrida em 30 de junho de 2016.

A governanga corporativa foi avaliada por meio do indicador de governanga das empresas estatais (IG-
Sest), criado em 2016 pela Secretaria de Coordenagéo e Governanga das Empresas Estatais (SEST). O desempenho
econdmico, por sua vez, foi medido por meio das variaveis de desempenho Retorno sobre os Ativos (ROA),
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), Liquidez Corrente (LC), Endividamento Geral (EG) e Margem
Liquida (MgL).

A avaliacdo da relacdo entre governanca corporativa e desempenho econdomico das empresas estatais de
controle direto da Unido foi feita por meio da estimacdo de modelos em painel. Os modelos de dados em painel
permitem o controle de varidveis ndo observaveis que possam influenciar a variavel dependente.

Existe um relativo consenso na literatura de que a adocao de boas praticas de governanga corporativa, por
meio da adocdo de principios, regras, estruturas e processos recomendados por 6rgaos corporativos, contribui para
a melhoria da gestdo, através de melhores decisdes tomadas, mitiga¢do de riscos, diminui¢ao do custo de capital,
menor assimetria de informagdes etc., resultando em melhor desempenho econdémico-social para todos os
stakeholders envolvidos.

As empresas estatais, por serem de propriedade publica, tém uma responsabilidade adicional perante a
sociedade, e, portanto, precisam ter uma gestdo mais transparente, com prestagio de contas, maior
responsabilidade, alocagdo mais eficiente dos recursos, mitigagdo de riscos contra interferéncias politicas e
conflitos de interesses etc.

A relevancia economica deste artigo esta no fato de que as empresas estatais sdo fundamentais para o PIB
brasileiro e para a implementagdo de politicas publicas estratégicas. Ademais, a governanga corporativa tem se
constituido ao longo dos ultimos anos em um elemento decisivo para elevar a competitividade e a sustentabilidade
a longo prazo das estatais, sobretudo no contexto legal da promulgacio da Lei das Estatais.

Além desta introducdo, o artigo conta com mais quatro segdes. A primeira se¢do trata da contextualizagdo
do tema governanga corporativa e das empresas estatais, ressaltando, também, o contexto legal decorrente da Lei
13.303 (Lei das Estatais) e a criagdo do Indicador de Governanga das Empresas Estatais (IG-Sest). Na sequéncia,
discute-se o percurso metodolégico adotado, com a descrigdo das principais variaveis usadas ¢ o método
implementado. Segue-se a analise e discussdo dos resultados e, por fim, as consideragdes finais.

2. Contextualizacao

A governanga corporativa tem se constituido ao longo dos ultimos anos em um diferencial competitivo
para as organizagdes que buscam a sustentabilidade financeira num ambiente cada vez mais complexo, incerto e
volatil. No ambito das empresas estatais, que procuram tanto a maximizagdo do resultado quanto objetivos
distintos, como por exemplo, a geracdo de empregos, inovagdo tecnologica, abastecimento, seguranca alimentar
etc., a governanga corporativa pode ser um divisor de agua, na medida em que a incorporagdo de praticas de
transparéncia, integridade, responsabilizacao, dentre outras, podera aproximar, cada vez mais, as estatais de seus
multiplos objetivos.

Ressalte-se, de inicio, que a avaliagdo da relacdo entre governanga corporativa e desempenho econdémico
ocorre em um contexto de heterogeneidade das empresas estatais (dependentes de recursos do tesouro nacional x
ndo dependente de recursos; empresas publicas x sociedades de economia mista; atuagdo em setores distintos,
como abastecimento e seguranga alimentar, comunicagdo e tecnologia, defesa, infraestrutura e transportes,
petroleo, gas e energia, financeiro e saude) e da busca de multiplos objetivos institucionais, que vao desde a
maximizagdo do resultado até a busca pela inovagao tecnoldgica, geragdo de emprego e renda, estabilidade social
etc.

Neste sentido, embora o uso de indicadores de mercado, como por exemplo o retorno sobre os ativos
(ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), liquidez corrente (LC), dentre outros, sejam Uteis para mensurar
a sustentabilidade financeira e a capacidade operacional das estatais, ndo capturam, por si so, as multiplas
finalidades que orientam a atuagdo dessas organizagdes, uma vez que as estatais ndo devem ser vistas apenas como
entidades que buscam maximizar lucros, mas como companhias que podem ter multiplos objetivos, como a geracéo
de emprego, inovagao e estabilidade social. Assim, apesar de imprescindivel, a analise do desempenho econdomico
deve, sempre que possivel, ser complementada por outras dimensdes, como impacto social, interesse publico,
qualidade dos servigos prestados etc.

Shleifer & Wishny (1997) argumentam que a governanga corporativa lida com as maneiras pelas quais
aqueles que aportam capital nas empresas asseguram de que conseguirdo obter um retorno sobre seu investimento.

Silveira (2021) define governanga corporativa como o conjunto de principios, praticas, regras explicitas
e normas tacitas que regem os relacionamentos entre acionistas, conselheiros, executivos e colaboradores e



determinam o propdsito, valores, cultura, estratégia, modus operandi e estilos de lideranca predominantemente na
organizagao.

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2023), governanga corporativa
¢ um sistema formado por principios, regras, estruturas e processos pelo qual as organizag¢des sdo dirigidas e
monitoradas, com vistas a geragdo de valor sustentavel para a organizagao, para seus socios ¢ para a sociedade em
geral. Esse sistema baliza a atuag@o dos agentes de governanga e demais individuos de uma organizagdo na busca
pelo equilibrio entre os interesses de todas as partes, contribuindo positivamente para a sociedade e para o meio
ambiente.

Para Claessens & Yurtoglu (2013), a governanga corporativa € importante devido a diversos mecanismos:

a) o primeiro ¢ o maior acesso ao financiamento externo por parte das empresas. Isto, por sua vez,
pode levar a um maior investimento, a um maior crescimento € a uma maior criagdo de emprego;

b) o segundo ¢ uma reducdo do custo de capital e aumento da empresa associado a avaliagdo. Isto
torna mais investimentos atrativos para os investidores, conduzindo também ao crescimento € a mais emprego;

c) o terceiro ¢ um melhor desempenho operacional através de uma melhor alocagdo de recursos e
melhor gestdo. Isto cria riqueza de forma mais geral;

d) 0 quarto, a boa governancga corporativa pode estar associada a um risco reduzido de problemas

financeiros. Isto ¢ particularmente importante, dado que as crises financeiras podem ter grandes custos econdmicos
e sociais;

e) 0 quinto, uma boa governanga corporativa pode significar, em geral, melhores relacionamentos
com todas as partes interessadas. Isto ajuda a melhorar as relagdes sociais e laborais e aspectos como a protecao
ambiental, e pode ajudar a reduzir ainda mais a pobreza e a desigualdade.

As empresas estatais no Brasil tém um longo histérico de contribuicdo ao pais, seja no apoio ao
financiamento do processo de industrializagdo verificado no Século XX, no suporte ao agronegdcio, no
desenvolvimento de politicas ptiblicas regionais ¢ mesmo na evolugao do capitalismo brasileiro.

De acordo com a Secretaria de Coordenag@o e Governanga das Empresas Estatais — SEST (Relatorio
Agregado das Empresas Estatais Federais — 2025 — Ano Base 2024, disponivel em: https://www.gov.br/gestao/pt-
br/assuntos/estatais/copy_of transparencia/RelatrioEstataisFINAL2808WEB.pdf. Acesso em 27.01.2026), as
empresas estatais federais encerraram o ano de 2024 com ativos da ordem de R$ 6,7 trilhdes, faturamento
consolidado de R$ 1,309 trilhdo e lucro liquido de R$ 116,6 bilhGes. As estatais distribuiram aos acionistas, na
forma de dividendos e juros sobre capital proprio (JCP), R$ 152, 5 bilhdes. Desse total, a Unido recebeu R$ 72,1
bilhdes (47%) e os demais acionistas, R$ 80,4 bilhdes (53%).

Ainda de acordo com o relatdrio acima, as empresas estatais federais recolheram R$ 228,3 bilhdes em
impostos, taxas e contribuigdes para todos os entes da federacdo, respondendo por 6% de tudo que foi arrecadado
no Brasil em 2024.

O Relatdrio Agregado informa ainda que as estatais federais empregavam, ao final de 2024, um total de
441.095 trabalhadores e trabalhadoras em todo o Brasil, um crescimento de 1,2% em relagdo a 2023.

Nao obstante, as empresas estatais enfrentam desafios decorrentes de seus multiplos objetivos
(maximiza¢do do resultado x objetivos sociais), interferéncias politicas, ineficiéncias, pouca transparéncia e baixa
governanga.

Pargendler (2012) afirma que a propriedade estatal pode levar a conflitos de interesse (decorrente do papel
duplo do Estado como acionista e regulador), onde os objetivos politicos do governo podem se sobrepor aos
interesses dos acionistas minoritarios, resultando em decisdes que nao maximizam o valor para os acionistas,
podendo prejudicar a eficiéncia das empresas. Um dos principais argumentos da autora é que a propriedade estatal
pode criar externalidades negativas que afetam no apenas as empresas estatais, mas também o ambiente de
negocios mais amplo.

Para Fontes Filho (2018), seja pelo volume dos ativos e importancia econdmica das empresas estatais,
nos varios niveis federativos, seja por sua influéncia histérica na construgdo do modelo de desenvolvimento
nacional, as empresas estatais tém tido uma expressiva influéncia nas dimensdes sociais, pela geracdo de empregos
e politicas de pessoal; econdmicas, pois representam fontes importantes de receitas para os governos pelos
dividendos distribuidos, pelo poder de apoiar setores e programas de desenvolvimento; e politicas, por se
qualificarem como atores de destaque das composi¢des politicas e das barganhas na formagao das coalizdes de
poder.

Para Lazzarini et al. (2024), a participagdo do Estado como proprietario também pode criar uma série de
riscos de governanga que podem ser prejudiciais ao desempenho das empresas e a sua capacidade de atingir os
seus objetivos. Por exemplo, os governos podem tentar nomear representantes politicos aliados como altos
executivos em empresas estatais ou influenciar suas decisdoes de precos e investimentos para colher dividendos
politicos. A interferéncia governamental descontrolada pode prejudicar os ganhos de produtividade e até mesmo
criar o risco de insolvéncia financeira e de dificuldades fiscais, o que ndo s6 prejudica o setor privado, mas também
a sociedade como proprietario final das empresas estatais.
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Em 30 de junho de 2016, foi aprovada a Lei 13.303 (disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2015-2018/2016/1lei/113303.htm. Acesso em 27.01.2026), conhecida
como Lei das Estatais, que dispde sobre o estatuto juridico da empresa ptblica, da sociedade de economia mista
da Unido, dos Estados, do Distrito Federal ¢ dos Municipios que explorem atividade econémica de produgdo ou
comercializag¢do de bens ou de prestagdo de servigos, ainda que a atividade econdmica esteja sujeita ao regime de
monopdlio da Unido ou seja de prestag@o de servigos publicos.

Os principais objetivos da Lei 13.303/2016 foram o aprimoramento da governanca corporativa das
empresas estatais, com foco em transparéncia, gestdo de riscos e controles internos, bem como a obrigatoriedade
de a empresa publica e a sociedade de economia mista possuirem em sua estrutura societaria um comité de auditoria
estatutario como 6rgdo auxiliar do conselho de administragdo. Dentre as inovagdes proporcionadas pela lei acima,
estdo as regras para composi¢do do conselho e diretoria, valorizando competéncia e independéncia.

Ap0s a aprovagdo da Lei das Estatais, a Secretaria de Coordenag@o e Governanca das Empresas Estatais
(SEST) criou o Indicador de Governanga das Empresas Estatais (IG-Sest), um instrumento para avaliacdo e
aprimoramento de praticas de governanga, sem carater punitivo.

A literatura académica tem ressaltado, cada vez mais, a relagdo entre governanga corporativa e
desempenho de mercado (Silveira, 2004, Carvalhal, 2005, Black ¢ Khanna, 2007, Santos, 2018, Eforis, 2018, Heo,
2018, Lazzarini e Musacchio, 2018, Pinheiro ef al, 2019, Cunha et al., 2021, Caixe ¢ Rodrigues, 2022, Lazzarini
et al., 2024 etc.). Em boa parte, esses trabalhos constatam uma relagdo positiva entre o que se convencionou
denominar de boas praticas de governanga corporativa e indicadores de mercado usualmente utilizados para medir
o desempenho da firma.

3. Percurso Metodologico

A técnica utilizada no presente artigo envolveu a regressdo com dados em painel, que ¢ uma forma de
analise de dados que envolvem observagdes de multiplas unidades (individuos, empresas, paises etc.) ao longo do
tempo.

A construgdo de um modelo em painel comega com um conjunto de dados que combina observagdes
diversas sobre um mesmo agente ao longo do tempo. A sequéncia de cortes transversais é compilada, fornecendo
uma estrutura que mapeia as mudangas ocorridas em uma estrutura ao longo do periodo estudado. Esses dados sdo
modelados através de uma equacao do tipo Yj; = a + BXj; + u;;, onde i designa o agente e t o tempo. A variavel
dependente Y ¢ expressa em relacdo a cada i e t, com a sendo o intercepto, 3 o vetor de parametros associados as
variaveis explicativas, e X o vetor contendo essas variaveis.

Foram estimados os modelos POLS (Minimos Quadrados Ordinarios Agrupados), modelos de Efeitos
Fixos (FE) e modelos de Efeitos Aleatorios (RE). A ferramenta utilizada foi o Rstudio e a significancia estatisticas
foi de 5%.

Este artigo tem carater quantitativo, que segundo Creswell (2021), é uma abordagem que procura testar
teorias objetivas, examinando a relagdo entre varidveis medidas, geralmente, com instrumentos para que os dados
numéricos possam ser analisados com procedimentos estatisticos.

A amostra compreendeu 41 empresas estatais federais (de um universo de 44), no periodo de 2018 a 2022,
sendo 16 dependentes de recursos do tesouro nacional (de acordo com a Lei Complementar n°® 101, de 04 de maio
de 2000, disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/lcp101.htm, acesso em 27.01.2026,
empresa estatal dependente ¢ a empresa controlada que recebe do ente controlador recursos financeiros para
pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no tltimo caso, aqueles
provenientes de aumento de participacdo acionaria) e 25 ndo dependentes, conforme Quadrol abaixo. Foram
excluidas as seguintes empresas: Centro Nacional de Tecnologia Eletronica Avangada S.A. (Ceitec), uma vez que
ela ndo foi avaliada nos 5° e 6° ciclos do IG-Sest; Empresa Brasileira de Participagdes em Energia Nuclear e
Binacional S.A. (Enbpar), criada em 10.09.2021, portanto, posterior a implementacdo do IG-Sest; e a Nav Brasil
Servigos de Navegagdo Aérea S.A., criada em 24.01.2020, e igualmente posterior a criagdo do IG-Sest.
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Quadro 1 — Empresas Estatais de Controle Direto da Unido

# Estatal Area de Atuacio Des;:l;::cia
1] Companhia de Entrepostos e Armazéns Gerais de S&o Paulo - CEAGESP Abastecimento e seguranca alimentar NAQ
2| Centrais de Abastecimento de Minas Gerais S.A. - CEASAMINAS Abastecimento e seguranca alimentar NAQ
3] Companhia Nacional de Abastecimento - CONAB Abastecimento e seguranca alimentar SIM
4|Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria - EMBRAPA Abastecimento e seguranca alimentar SIM
1| Empresa de Tecnologia e Informacdes da Previdéncia Social - DATAPREV Comunicacdes e Tecnologia NAO
2|Empresa Brasil de Comunicagéo S A - EBC Comunicacdes e Tecnologia SiM
3|Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos - ECT Comunicactes e Tecnalogia NAQ
4| Servigo Federal de Processamento de Dados - SERPRO Comunicacdes e Tecnalogia NAQ
5| Telecomunicacdes Brasileiras S.A. - TELEBRAS Comunicacdes e Tecnalogia SIM
1|Amazdnia Azul Tecnologia de Defesa S.A. - AMAZUL Defesa SiM
2|Empresa Gerencial de Projetos Navais - EMGEPRON Defesa NAQ
3]Indlstria de Material Bélico do Brasil - IMBEL Defesa SIM
1| Companhia Brasileira de Trens Urbanos - CBTU Infraestrutura e Transportes SIM
2| Companhia Docas do Ceard - CDC Infraestrutura e Transportes NAO
3| Companhia Docas do Para - CDP Infraestrutura e Transportes NAO
4| Companhia Docas do Rio de Janeiro - CDRJ Infraestrutura e Transportes NAO
5| Companhia das Docas do Estado da Bahia - CODEBA Infraestrutura e Transportes NAQ
6] Companhia Docas do Rio Grande do Norte - CODERN Infraestrutura e Transportes NAQ
7| Companhia de Desenvolvimento dos Vales do Sdo Francisco e do Pamaiba - CODEVASF Infraestrutura e Transportes SIM
8|Empresa Brasileira de Infraestrutura Aeroportudria - INFRAEROQ Infraestrutura e Transportes NAQ
9|VALEC - Engenharia, Construces e Ferrovias SA. Infraestrutura e Transportes SiM

10| Autoridade Portudria de Santos S.A_ - SPA Infraestrutura e Transportes NAQ

11|Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre S A - TRENSURB Infraestrutura e Transportes SIM
1| Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais - CPRM Petréleo, Gds e Energia SIM
2|Empresa de Pesguisa Energética - EPE Petréleo, Gds e Energia SiM
3|Nuclebras Equipamentos Pesados S.A. - NUCLEP Petrdleo, Gas e Fnergia SIM
4|Petrdlec Brasileiro S.A. - PETROBRAS Petroleo, Gas e Fnergia NAQ
5|Empresa Brasileira de Administragio de Pefrdleo e Gas Natural S A. - PPSA Petroleo, Gas e Fnergia NAQ
1]Agéncia Brasileira Gestora de Fundos Garantidores e Garantias - ABGF Financeiro NAQ
2|Banco da Amazénia S.A. - BASA Financeiro NAQ
3|Banco do Brasil S.A. - BB Financeiro NAQ
4|Banco do Nordeste do Brasil S. A - BNB Financeiro NAO
5|Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social - BNDES Financeiro NAO
6| Caixa Econdmica Federal - CEF Financeiro NAO
7| Casa da Moeda do Brasil - CMB Financeiro NAO
8|Empresa Gestora de Alivos - EMGEA Financeiro NAQ
9|Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP Financeiro NAQ
1|Empresa Brasileira de Servigos Hospitalares - EBSERH Salde SiM
2|Hospital Nossa Senhora da Conceicdo S.A. - CONCEICAQ Salde SiM
3|Hospital de Clinicas de Porto Alegre - HCPA Salde SiM
4|Empresa Brasileira de Hemoderivados e Biotecnologia - HEMOBRAS Salde NAO

3.

Fonte: Elaboragdo propria (2026).

1 Variaveis de estudo

A proxy utilizada para medir o nivel de governanga corporativa foi o indicador de governanca das
empresas estatais (IG-Sest). Como proxy de desempenho, foram utilizadas as seguintes variaveis: retorno sobre o
ativo (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), liquidez corrente (LC), endividamento geral (EG) e
margem liquida (MgL). As varidveis de controle relacionadas foram o setor de atividade econdmica e a
dependéncia de recursos do tesouro, conforme Quadro 2 abaixo.



Quadro 2 — Descri¢do das variaveis de estudo

Variavel Descricao Detalhamento Fonte
IG-Sest Indicador de Instrumento de acompanhamento continuo das Secre
Governanga das empresas estatais federais, aferido por meio da | taria de
Empresas Estatais | avaliagdo do cumprimento de diversos dispositivos | Coordenacédo e
legais, infralegais e de boas praticas aplicaveis as | Governanga
estatais federais. O Indicador de Governanga Sest | das  Estatais
- IG-Sest de cada empresa € representado por uma | (SEST)
nota entre 0 (pior) e 10 (melhor).
ROA Retorno sobre o Indicador que mede a eficiéncia da empresa em Assaf
Ativo (ROA) = termos de produzir lucros pelas aplicagdes | Neto (2014)
Lucro realizadas por ela em seus ativos, fornecendo o
Liquido/Ativo Total | quao rentavel a empresa é em relacdo ao seu total
de ativos.
ROE Retorno sobre o Mensura o retorno dos recursos aplicados por seus Assaf
Patrimoénio Liquido | proprietarios, ou seja, para cada unidade monetaria | Neto (2014)
(ROE) = Lucro de recursos proprios investidos na empresa, mede-
Liquido/Patrimdnio | se quanto os acionistas auferem de lucro.
Liquido
LC Liquidez Corrente | Refere-se a relagdo existente entre o ativo Assaf
(LC) = Ativo circulante e o passivo circulante. Se a liquidez | Neto (2014)
circulante/Passivo | corrente for superior a 1, tal fato indica a existéncia
Circulante de um capital circulante liquido positivo; se igual
a 1, pressupde sua inexisténcia, e, se inferiora 1, a
existéncia de um capital de giro liquido negativo
(ativo circulante menor que passivo circulante).
EG Endividamento Refere-se a propor¢do do ativo total que estad Assaf
(EG) = Passivo comprometida para custear o endividamento da | Neto (2014)
Circulante + empresa com terceiros. E usado como um
Passivo ndo indicador para a analise da satide financeira de uma
Circulante/Ativo companhia. Caso o passivo seja maior que o
Total patriménio liquido (PL), significa que a empresa
estda muito endividada. Caso o passivo seja menor
que o PL, a empresa estd pouco endividada.

continua



MgL Margem Liquida | Indicador que avalia a lucratividade e a eficiéncia Assaf
(MgL) = Lucro operacional de uma organizacdo. Uma margem alta | Neto (2014)

Liquido/Receita indica que a companhia estd convertendo uma
grande parte de suas receitas em lucro, o que
geralmente ¢ um sinal positivo de boa gestdo ¢

saude financeira.

Fonte: Elaboracao propria (2026).

Inicialmente, foi construido um banco de dados em planilha Excel contendo informagdes sobre as
empresas estatais que fazem parte do presente artigo. Para cada uma das 41 empresas estatais avaliadas, foram
levantados os seguintes indicadores contabeis anuais para o periodo de 2018 a 2022: ativo circulante, ativo
realizavel a longo prazo, ativo total, passivo circulante, passivo ndo circulante, patriménio liquido, lucro bruto,
lucro liquido, receita bruta, receita liquida e nimero de colaboradores.

Em seguida, foram estimadas ¢ acrescentadas ao banco de dados as seguintes variaveis de desempenho
para o periodo de 2018 a 2022: retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), liquidez
corrente (LC), liquidez geral (LG), margem bruta (MgB), margem liquida (MgL) e produtividade do trabalho.

Além das variaveis de desempenho, o banco de dados contemplou, ainda, a nota de cada empresa estatal
obtida no IG-Sest, para o periodo de 2018 a 2022.

A relacdo das empresas estatais, os dados contdbeis e o indicador de governanca foram obtidos junto a
Secretaria de Coordenacdo e Governanga das Estatais (SEST), no sitio eletrénico https://www.gov.br/gestao/pt-
br/assuntos/estatais.

4. Analise e discussido dos resultados

Para o desenvolvimento do trabalho, foram estimadas 5 equagdes, descritas a seguir:

1. ROA = By + BiDependente + B, Setor + BzEndividamento +

BsIn(Liquidez Corrente) + BsIG_SEST

ROE = By + B,Dependente + 3, Setor + BzEndividamento +

Baln(Liquidez Corrente) + BsIG_SEST

3. Liquidez Corrente = f; + f1Dependente + f3; Setor + fB3ln (Endividamento) +
BsROA + B5IG_SEST

4. Endividamento = By + fiDependente + f8; Setor + [BzIn (Liquidez Corrente) +

BsROA + BsIG_SEST

Liquidez Corrente = By + f;Dependente + [, Setor + Bsln (Margem liquida) +

BsROA + B5IG_SEST

I-J

Ln

Para escolha do modelo mais adequado para cada uma das equagdes estimadas, foram realizados os testes
de Breusch-Pagan LM (Lagrange Multiplier) e de Hausman.

Inicialmente, cada uma das equagdes foi estimada com trés tipos de modelos: o modelo Pooled OLS
(MQO empilhado), o modelo de efeitos aleatorios e o modelo de efeitos fixos.

O primeiro teste realizado foi o Teste do Breusch-Pagan (LM), utilizado para validacdo do modelo Pooled
OLS.

Hipotese Nula (HO) do teste LM-BP: A variancia do efeito aleatdrio para a equagdo em questdo € igual a
zero, o que significa que todas as unidades de andlise (instituigdes) t€m um mesmo intercepto, e, portanto, a
equagdo pode ser estimada através do modelo Pooled OLS.

O modelo Pooled OLS assume que ndo existem efeitos fixos ou aleatdrios que precisem ser controlados.
Por isso € necessario verificar essa hipotese.

Nos casos em que a Hipdtese Nula do teste ndo pdde ser rejeitada, o modelo Pooled OLS foi adotado.
Nos casos em que a Hipotese Nula foi rejeitada, o teste de Hausman foi utilizado, a fim de permitir a escolha entre
o modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios.

Hipotese Nula (HO) do teste de Hausman: As estimativas dos coeficientes sdo consistentes nos modelos
de Efeitos Aleatorios.

Nos casos em que a hipdtese nula do teste foi rejeitada, o modelo de efeitos fixos foi considerado. Nos
casos em que a hipotese nula ndo pode ser rejeitada, o modelo de efeitos aleatorios foi adotado.


https://www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais
https://www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais

Considerando a amostra completa de dados, a rotina de selecdo descrita anteriormente foi elaborada cinco
vezes (uma vez para cada equagdo estimada).

Em seguida, o mesmo procedimento foi reproduzido mais duas vezes: a primeira delas considerando
apenas a amostra segmentada para empresas dependentes de recursos da Unido; a segunda, considerando apenas a
amostra segmentada para empresas nao dependentes de recursos da Unido.

A 5% equagdo selecionada, unica a incorporar a margem liquida das empresas como variavel explicativa,
ndo pode ser estimada no caso das amostras segmentadas por problema de singularidade do sistema. Para algumas
institui¢des analisadas, ndo foi possivel obter esse dado para todos os periodos temporais considerados, de tal
forma, ha maior restricdio de informagdes quando a variavel € incorporada, o que gera esse problema de
singularidade da matriz.

Foram consideradas trés hipdteses para serem testadas:

HI1. Existe uma relag@o positiva entre governanca corporativa e desempenho econémico-financeiro das
empresas estatais de controle direto da Unido.

H2. Existe uma relag@o positiva entre governanga corporativa e desempenho econémico-financeiro das
empresas estatais dependentes do Tesouro Nacional.

H3. Existe uma relagdo positiva entre governanga corporativa e desempenho econdmico-financeiro das
empresas estatais ndo dependentes do Tesouro Nacional.

4.1 — Estatisticas Descritivas
A Tabela 1 descreve as caracteristicas das empresas estatais. Das 41empresas estatais constantes neste
artigo, 39% sdo dependentes de recursos do Tesouro Nacional, ao passo que 61% ndo dependem de recursos.

Quando se avalia o tipo de empresa, constata-se que 85,37% sdo empresas publicas de propriedade do estado,
enquanto 14,63% sdo empresas de economia mista.

Tabela 1 — Caracteristicas das empresas estatais

Item N %
Dependente 16 39,02
SHE e L e Nao dependente 25 60,98
Total 41 100%
Propriedade do Estado 35 85,37
NI A AT Economia Mista 06 14,63
Total 41 100%

Fonte: Elaboragdo propria (2026)

A Tabela 2 analisa a quantidade de empresas estatais por setor de atuagdo. Constata-se que a maior parte
estd concentrada no setor de infraestrutura & transportes (26,83%), seguida pelo setor financeiro (21,95%),
petroleo, gas & energia (12,20%), comunicacdo & tecnologia (12,20%), etc.
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Tabela 2 — Quantidade de empresas estatais por setor de atuagdo

Setor de atuacao N %
Infraestrutura & Transportes 11 26,83
Financeiro 9 21,95
Petroleo, Gas & Energia 5 12,20
Comunicacio & Tecnologia 5 12,20
Abastecimento & Seguranca Alimentar 4 9,76
Saude 4 9,76
Defesa 3 7,32
Total 41 100%

Fonte: Elaboragdo propria (2026)

4.2 — Resultado das regressoes

Dada a heterogeneidade das empresas estatais, convém ressaltar inicialmente os possiveis impactos que
a pandemia da Covid-19 possa ter provocado na operagdo ¢ no desempenho econdmico-financeiro das estatais,
haja vista que a crise sanitaria ocorreu entre 2020 e 2022, ou seja, em parte consideravel do horizonte temporal do
presente artigo. A crise sanitaria imp0s desafios operacionais, como por exemplo a interrup¢ao de cadeias
produtivas e redu¢do da demanda em diversos segmentos, impactando indicadores de desempenho como liquidez,
margem liquida, retorno sobre ativos etc. Muitas empresas estatais tiveram aumento da responsabilidade social e
institucional, sobretudo aquelas com atuacdo nos setores da saide, infraestrutura e servigos essenciais, que
assumiram fun¢des ampliadas no enfrentamento da pandemia, por exemplo, ampliando a oferta de servigos
médicos ou mantendo cadeias logisticas vitais, o que pode ter pressionado as finangas e redirecionado os esforgos
de maximizag@o do resultado econémico para objetivos puramente sociais. A gestdo do capital humano pode
também ter sido impactada, diante da adogdo rapida de protocolos sanitarios, distanciamento social e trabalho
remoto, impactando a eficiéncia operacional e a produtividade das empresas. Outro fator que pode ter impactado
o desempenho das empresas estatais refere-se as mudancgas estratégicas adotadas pelas empresas diante da
pandemia, uma vez que passaram a adotar orientagdes politicas de curto prazo voltadas ao enfrentamento da crise
(congelamento de tarifas ptblicas, programas emergenciais) em detrimento de uma estratégia de mais longo prazo
e maximizadora de resultados econdmicos. O aumento da instabilidade economica global e nacional, a necessidade
de maior aporte de recursos publicos, socorro financeiro as empresas, sobretudo micro e pequenas empresas,
podem ter levado as empresas estatais a adiarem investimentos estratégicos, o que prejudicou a execugao de planos
de expansdo e modernizagéo, afetando, assim, o desempenho futuro. Por fim, vale ressaltar que a pandemia exigiu
das empresas uma aceleracdo digital dos servigos ofertados, diante das mudangas no perfil do consumo. No
entanto, nem todas as estatais conseguiram aproveitar essa tendéncia, promovendo inovagao e digitalizacdo e, com
isso, mitigando parte dos efeitos negativos da crise sobre seu desempenho. Estatais com estruturas mais frageis de
governanga tiveram maior dificuldade em ajustar-se rapidamente as novas condigdes, enquanto aquelas com
praticas mais solidas souberam reagir com rapidez, agilidade e eficacia. Nesse cendrio, a pandemia pode ter
exacerbado a vulnerabilidade das estatais dependentes de recursos publicos e, por outro lado, ter favorecido a
capacidade de resposta e de preservacdo de desempenho das estatais ndo dependentes de recursos, cujas praticas
de governanca estariam, em tese, mais consolidadas.

A primeira hipotese (H1) prevé uma relagdo positiva entre governanga corporativa e desempenho
econdmico-financeiro das empresas estatais de controle direto da Unido.
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Os resultados das regressdes estdo apresentados na Tabela 3 abaixo.
Tabela 3 — Resultados da regressdo — Estatais de controle direto da Unido

Varidvel dependente ROA ROE Liquidez corrente Endividamento Liquidez corrente
Modelo Pooled OLS Pooled OLS Efeitos Aleatdrios Efeitos Fixos Efeitos Aleatdrios
Modelo 01 Modelo 02 Modelo 03 Modelo 04 Modelo 05
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Intercepto 9,41074 0,70 -147,00580 0,06 351041 0,00 -0,26785 0,00 0,78603 034
1G-SEST 0,26065 0,89 7,749 021 0,04990 0,06 0,01981 023 0,05156 024
Orgamento Dependente -12,76470 0,08 -37,86615 0,10 -0,62368 0,03 - - -1,19526 0,03
Endividamento (log) -1,49554 076 15,58835 031 083731 0,00 -
Liquidez Corrente (log) -,30472 053 8,41475 048 -0,26785 0,00 - -
ROA -0,00113 019 -0,00070 019 0,0009% 051
Margem Liquida (log) - - - - -0,069% 021
(R2) R quadrado 0,07 0,05 038 02 012
(R2) R quadrado ajustado 0,02 0,00 035 -0,02 0,04
("ht Estatistica de teste 018 044 0,00 0,00 0,08
n (ndmero de instituigdes) 4 L L L 3
N (ndmero de observages) 205 205 205 205 113
T(tempo) 5 5 5 5 5
DF (graus de liberdade) 19 19 19 19 102
Estatistica de teste p-valor Estatistica de teste p-valor Estatistica de teste p-valor Estatistica de teste p-valor Estatistica de teste p-valor
Teste de Breusch-Pagan 0,2574 0,6119 0,6305 04272 175,3500 0,0000 216,3800 0,0000 125,8600 0,0000
Teste de Hausman 2,127 0,547 6,174 0,103 3,1935 0,3627 17,8650 0,0005 16261 0,6535

Fonte: elaboragao propria (2026).

Em sintese, s6 foi possivel obter significancia estatistica nos modelos 3 e 4. Em relagdo ao 1G-Sest, o
coeficiente estimado para a varidvel assumiu o sinal esperado na maioria dos casos (modelos 1, 2, 3 e 5), enquanto
no modelo 4, em que a variavel dependente foi o endividamento, o coeficiente do IG-Sest assumiu sinal contrario
ao esperado. Ressalta-se, ainda, que a variavel IG-Sest assumiu o sinal esperado em apenas um dos dois modelos
em que foi possivel atestar significancia estatistica.

Com relag@o a primeira hipétese (H1), ndo foi possivel atestar significancia estatistica, ao nivel de 5%,
para os coeficientes estimados para a variavel IG-Sest em nenhum dos modelos estimados, ou seja, ndo € possivel
atestar que existe uma relagdo positiva entre governanga corporativa ¢ desempenho econdmico-financeiro das
empresas estatais de controle direto da Unido.

A segunda hipdtese (H2) prevé uma relagdo positiva entre governanga corporativa e desempenho
econdmico-financeiro das empresas estatais dependentes de recursos do Tesouro Nacional.

Os resultados das regressdes estdo demonstrados na Tabela 4 abaixo.

Tabela 4 — Resultados da regressdo — Estatais dependentes de recursos

Varidvel dependente ROA ROE Liquidez corrente Endividamento Liquidez corrente
Modelo Pooled OLS Pooled OLS Ffeitos aleatdrios Ffeitos aleatdrios
Modelo 01 Modelo 02 Modelo03 Modelo 04
Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor
Intercepto 24,9947 0n 974793 055 397949 0,00 405151 000
1G-SEST 162159 03 (,84055 09 0,02225 053 0,02731 021
Endividamento (log) -1057169 0,55 17,5914 0,60 -1,00848 0,00 - E
Liquidez Corrente (log) -15,44824 02 18,72666 0.4 . . -0,39119 0,00
ROA -0,00110 021 -0,00055 031
Margem Liguida log) . . . - - - - -
(R2) R quadrado 009 005 049 045
(R) R quadrado ajustado 001 006 04 038
("ht Estatistica de teste 052 087 000 000
1 (ndmero de instituigdes) 16 16 16 16
N (ndmero de observagBes) 8 8 8 8
T(tempo) 5 5 5 5
DF (graus de liberdade) n n n n
Estatistica de teste p-valor Estatistica de teste p-valor Estatistica de teste p-valor Estatistica de teste p-valor
Teste de Breusch-Pagan 08234 0,3642 0,093 0,751 24,0430 0,0000 37,9930 0,0000
Testet de Hausman 0747 0862 0,700 0403 02719 0,9652 41418 0,466

Fonte: elaboragdo propria (2026).

Os modelos estimados com amostra filtrada para empresas dependentes de recursos da Unido tiveram
resultados similares aos modelos estimados com a amostra completa. Entre todos os modelos, s6 foi possivel obter
significancia estatistica nos modelos 3 e 4. Em relag@o ao IG-Sest, o coeficiente estimado para a variavel assumiu
o sinal esperado na maioria dos casos (modelos 1, 2 e 3), enquanto no modelo 4, em que a varidvel dependente foi
o endividamento, o coeficiente do IG-Sest assumiu sinal contrario ao esperado. Ressalta-se, ainda, que a variavel

IG-Sest assumiu o sinal esperado em apenas um dos dois modelos em que foi possivel atestar significancia
estatistica.
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Em relacdo a segunda hipdtese (H2), os resultados mostraram que também ndo ¢é possivel atestar
significancia estatistica, ao nivel de 5%, para os coeficientes estimados para a variavel IG-Sest em nenhum dos
modelos estimados, ou seja, ndo é possivel afirmar que existe uma relagdo positiva entre governanga corporativa
e desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais dependentes do tesouro nacional.

A terceira hipotese (H3) prevé uma relagdo positiva entre governanca corporativa e desempenho
econdmico-financeiro das empresas estatais ndo dependentes do Tesouro Nacional.

Os resultados das regressdes estdo demonstrados na Tabela 5 abaixo.

Tabela 5 — Resultados da regressao — Estatais ndo dependentes de recursos
Varidvel dependente ROA ROE liquidez corrente Endividamento Liquidez corrente
Modelo Ffeitos aleatdrios Pooled OLS Efeitosfixos Efeitos fixos
Modelo 01 Modelo 02 Modelo 03 Modelo 04
Cogficiente P-valor Coeficiente P-valor Coeficiente P-valor Cogficiente P-valor Coeficiente P-valor
Intercepto 0,104 01t -116,262%8 05 - - - -
|G-SEST 021439 07 940631 032 012018 0,00 -0,00527 03
Endividamento (log) 530739 005 3304 08 04661 000 - -
Liquidez Corrente (log) 064745 073 93762 08 . . 01781 000
ROA - - -0,0048 050 -0,00416 007
Margem Liquida (log)
(R2) R quadrado 01 006 018 01
(R2) R quadrado gjustado 005 40 00 i
("hteEstatistica de teste 009 05 000 000
n{nimero de nstituicdes) 5 5 5 5
1 {ndmero de observagdes) 15 15 15 15
T(tempo) 5 5 5 5
DF (graus de liberdade) 115 115 9 9
estatistiocadeteste  pvalos  estatitiocadeteste  pvalos estatstiocadeteste  pvalos  estatistiocadeteste  p-valos
Teste de Breusch-Pagan 7263 0,0070 2938 (,0867 105,7100 0,0000 124,9000 0,0000
Testet de Hausman 1,286 073 3600 029 20,0050 0,0001 11,6030 (,0089

Fonte: elaboragao propria (2026).

Os modelos estimados com amostra filtrada para empresas ndo dependentes de recursos da Unido tiveram
os resultados mais distintos dos modelos estimados com amostra completa e amostra segmentada para empresas
dependentes de recursos da Unido. Entre todos os modelos, s6 foi possivel obter significancia estatistica nos
modelos 3 e 4, assim como nas demais amostras. Em relacdo ao IG-Sest, o coeficiente estimado para a variavel
assumiu o sinal esperado em todos os casos. No modelo 03, foi possivel atestar significancia estatistica, ao nivel
de 5%, para o coeficiente estimado para a variavel.

Diante do exposto, e levando em conta a amostra de dados utilizada e as regressdes propostas e estimadas
pelo modelo 03, encontramos evidéncias de que existe relagdo positiva entre governanga corporativa e desempenho
econdmico-financeiro das empresas estatais de controle direto da Unido ndo dependentes de recursos da Unido, o
que suporta H3

Em sintese, os resultados mostraram que existem evidéncias, ainda que ndo muita robustas, sobre o efeito
da governanga sobre o desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais.

5 - Consideracoes finais

Este artigo procurou contribuir para o debate sobre a relagdo entre governanga corporativa ¢ desempenho
econdmico-financeiro no ambito das empresas estatais de controle direto da Unido.

A principal contribuicdo deste trabalho esta no fato de constatar uma relagdo positiva entre governanga e
desempenho, porém restrita as estatais ndo dependentes de recursos do Tesouro Nacional. Assim, essa
diferenciagdo tende a enriquecer a literatura académica que, em boa parte, apresenta uma visdo mais generalista e
homogénea da relagdo entre governanga e desempenho econémico, como pode ser observado nos trabalhos de
autores como Silveira (2004) e Carvalhal (2005), que constataram uma relagdo positiva entre governanca
corporativa e desempenho econdmico, todavia, sem considerar nuances institucionais especificas como a
dependéncia financeira.

A modelagem estatistica utilizada e os resultados encontrados afastam, por um lado, este autor dos estudos
classicos que evidenciaram correlagdes estatisticas positivas entre governanca x desempenho (Santos, 2018,
Pinheiro et al., 2019) e, de outro lado, aproximam este autor de abordagens que sugerem a necessidade de
incorporar ao debate novas perspectivas metodologicas e tedricas, como defendido por Galanos, Dutra e Medeiros
(2024).

Este artigo dialoga também com a visdo de Lazzarini et al. (2024), ao constatar que as estatais com maior
autonomia financeira tendem a apresentar melhores praticas de governanga e, consequentemente, melhores
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resultados, refor¢cando a ideia de que interferéncias politicas podem comprometer o desempenho das estatais,
sobretudo naquelas dependentes de recursos da Unido.

Em sintese, as principais contribui¢cdes deste autor estdo na incorporagdo de uma variavel moderadora
(dependéncia de recursos), evidenciando que o grau de autonomia tem importancia na relagdo entre governanga
corporativa e desempenho; na diferenciacdo entre grupo de estatais, uma vez que boa parte dos estudos tratam as
estatais como um grupo homogéneo; ¢ na adog¢éo do modelo de dados em painel com segmentacdo por dependéncia
financeira, o que constitui um avango metodologico frente aos trabalhos transversais, muito comuns na literatura.

Em termos de contribuicdes para a academia, a base empirica constante neste artigo pode ser util para
futuras investigacdes teodricas e aplicadas, sobretudo no ambito do setor publico, que ainda carece de estudos dessa
natureza. Para os pesquisadores, a incorporagdo de novas nuances, como objetivos sociais e sustentabilidade, pode
ser um diferencial nos estudos sobre a relagdo entre governanga e desempenho econémico no ambito das empresas
estatais. Para os profissionais que trabalham com governanga corporativa, principalmente no setor publico e nas
sociedades de economia mista, a constatag¢do de que boas praticas de governanga corporativa resultam em melhores
resultados para o conjunto da sociedade, pode reforgar a cultura de governanga corporativa e encorajar os diversos
colaboradores a buscarem uma gestdo mais transparente, com prestagdo de contas, maior responsabilidade e
alocagdo mais eficiente dos recursos.
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