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RESUMO

Apesar da relevancia das empresas estatais, sdo escassos os estudos que busquem sistematizar o conhecimento
existente sobre esse campo de pesquisa. Este estudo realiza uma analise cientométrica e bibliométrica abrangente,
fundamentada em uma Revisdo Sistematica da Literatura (RSL), e propde um framework integrador que sintetiza
e organiza os principais achados sobre empresas estatais, contribuindo para o avango tedrico e orientando futuras
agendas de pesquisa. Foram analisados 12.136 documentos publicados até 2025. A pesquisa busca elaborar um
panorama da literatura sobre empresas estatais, com avaliagdo da evolugdo das publicagdes ao longo do tempo, os
Journals com maior volume de publica¢des, os autores mais proficuos e os artigos mais relevantes. Além disso,
busca compreender a agenda de pesquisa sobre as empresas estatais no mundo. Os principais resultados apresentam
um crescimento constante do volume de publicagdes desde o ano de 1992, com predominancia de pesquisas na
China, nos Estados Unidos e no Reino Unido. A pesquisa sobre empresas estatais parte das Politicas Economicas,
seguindo por dois caminhos distintos para as empresas: (i) Reforma e (ii) Privatizagdo. A partir disso, constatou-
se um foco no tema da Governanga Corporativa, que sustenta trés dimensdes consolidadas na literatura: (i)
Financeira, (ii) Operacional e (iii) Qualidade. Essas dimensdes sdo complementadas pelos temas emergentes: (iv)
Inovagdo, (v) Impacto Social e (vi) Sustentabilidade Ambiental. A pesquisa contribui ao propor um framework
conceitual que oportuniza sintetizar o conhecimento existente e guiar os esforgos de pesquisa para o
desenvolvimento cientifico do campo. Além disso, ao sistematizar evidéncias cientificas e propor um framework,
o estudo subsidia a formulagdo de politicas, o aprimoramento da governanga corporativa e o fortalecimento do
papel das empresas estatais no desenvolvimento econdmico e social.

Palavras-chave: Empresas Estatais, Politicas Econdmicas, Framework, Governanga Corporativa, Privatizagdo,
Reforma.

ABSTRACT

Despite the importance of state-owned enterprises, few studies have sought to systematize the existing knowledge
in this field of research. This study conducts a comprehensive scientometric and bibliometric analysis based on a
Systematic Literature Review (SLR) and proposes an integrative framework that synthesizes and organizes the
main findings on state-owned enterprises. This framework contributes to theoretical advancement and guides
future research agendas. A total of 12,136 documents published up to 2025 were analyzed. This study aims to
provide an overview of the literature on state-owned enterprises by evaluating the evolution of publication volume
over time, journals with the highest publication volume, the most prolific authors, and the most relevant articles.
Additionally, the study aims to understand the global research agenda on state-owned enterprises. The main results
reveal steady growth in publication volume since 1992, with predominant research from China, the United States,
and the United Kingdom. Research on state-owned enterprises begins with economic policies and follows two
distinct paths for companies: (i) reform and (ii) privatization. A focus on Corporate Governance was identified,
which is supported by three dimensions that have been established in the literature: (i) financial, (ii) operational,
and (iii) service quality. These dimensions are complemented by emerging themes: (iv) innovation, (v) social
impact, and (vi) environmental sustainability. This study contributes to the field by proposing a conceptual
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framework that synthesizes existing knowledge and guides research efforts for scientific development.
Additionally, by systematizing scientific evidence and proposing a framework, the study supports the formulation
of policies, the improvement of corporate governance, and the strengthening of the role of state-owned enterprises
in economic and social development.

Keywords: State-Owned Enterprises, Economic Policies, Framework, Corporate Governance, Privatization,
Reform.

RESUMEN

A pesar de larelevancia de las empresas estatales, son escasos los estudios que buscan sistematizar el conocimiento
existente sobre este campo de investigacion. bibliométrico exhaustivo, basado en una revision sistematica de la
literatura (RSL), y propone un marco integrador que sintetiza y organiza los principales hallazgos sobre las
empresas estatales, contribuyendo al avance teodrico y orientando futuras agendas de investigacion. Se analizaron
12 136 documentos publicados hasta 2025. El objetivo de la investigacion es ofrecer una vision general de la
literatura sobre empresas estatales, evaluando la evolucion de la publicacion de documentos a lo largo del tiempo,
las revistas con mayor volumen de publicaciones, los autores mds prolificos y los articulos mas relevantes.
También pretende comprender la agenda de investigacion sobre las empresas estatales en todo el mundo. Los
principales resultados muestran un crecimiento constante del volumen de publicaciones desde 1992, con
predominio de las investigaciones realizadas en China, Estados Unidos y el Reino Unido. La investigacion sobre
empresas estatales parte de las politicas econdomicas y sigue dos caminos distintos para las empresas: (i) Reforma
y (ii) privatizacion. A partir de ahi, se observa un enfoque en la gobernanza corporativa, que sustenta tres
dimensiones consolidadas en la literatura: financiera, operativa y calidad del servicio. Estas dimensiones se
complementan con los temas emergentes: innovacion, impacto social y sostenibilidad ambiental. (iv) innovacion,
(v) impacto social y (vi) sostenibilidad medioambiental. La investigacion contribuye al proponer un marco
conceptual que sintetiza el conocimiento existente y orienta los esfuerzos de investigacion para el desarrollo
cientifico del campo. Al sistematizar la evidencia cientifica y proponer un marco, el estudio respalda la
formulacion de politicas, la mejora de la gobernanza corporativa y el fortalecimiento del papel de las empresas
estatales en el desarrollo econémico y social.

Palabras clave: Empresas estatales, Politicas Econdmicas, Framework, Gobernanza Corporativa, Privatizacion,
Reforma.

1. Introducio

As empresas estatais contribuem significativamente para o desenvolvimento socioecondmico global. Estima-
se que 22% das 100 maiores empresas do mundo estejam sob controle estatal Maslani et al., 2024; OECD, 2016)
(- Em termos gerais, os negocios do Estado, no qual as empresas estatais estdo inclusas, representam, em média,
17% do PIB global (World Bank, 2023). Essas empresas desempenham um papel relevante para a economia, pois
exercem uma influéncia crescente no comércio internacional e nas cadeias de valor globais (OCDE, 2016). Além
disso, a medida que os mercados globais se voltam para as finangas sustentaveis, as empresas estatais se
consolidam como atores-chave para alcangar metas de sustentabilidade de longo prazo (Curi et al., 2025). Elas
proporcionam suporte para setores relevantes como energia, transporte e infraestrutura (OECD, 2016),
desempenhando um papel fundamental para impulsionar o desenvolvimento nacional e global devido a sua posicéo
como agentes publicos que tém o poder de se envolver ativamente nos mercados (Mazzucato et al., 2024; Scholta
et al., 2025).

Em termos gerais, a defini¢do de uma empresa estatal considera uma entidade comercial de propriedade (ou
majoritariamente) do Estado (Wang et al., 2025). Apesar de seu potencial para contribuir com o crescimento
econdmico, a prestagdo de servigos publicos e o desenvolvimento sustentavel, as empresas estatais enfrentam
desafios complexos devido ao duplo papel dos governos como proprietarios e reguladores, o que pode levar a
conflitos de interesse (Curi et al., 2025; Wang et al., 2025). Essas questdes, entre outras, podem prejudicar a
capacidade das empresas estatais de atingir as suas metas em termos de desenvolvimento social e economico
(Coelho et al., 2024; Ying et al., 2025) além de afetar negativamente seu desempenho (Lazzarini & Musacchio,
2018).

Apesar da relevancia social ¢ econdmica e dos desafios enfrentados pelas empresas estatais e de existirem
pesquisadores explorando as diversas possibilidades de estudos, sdo escassos os estudos que busquem sistematizar
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o conhecimento existente sobre esse campo de pesquisa. Neste sentido, os estudos que revisam a literatura existente
abordam temas especificos, como por exemplo, estrutura de governanga e praticas de sustentabilidade (Curi et al.,
2025) e privatizagdes (Megginson & Netter, 2001). Além disso, a agenda de pesquisa se alterou ao longo do tempo
em funcao da agenda econdmica e politica (por exemplo, estatizagdo, privatizacdo e novos modelos de estatizacao).
Assim, entende-se que um trabalho de revisdo da literatura buscando cobrir este campo de pesquisa ¢ relevante e
necessario para identificar o estado-da-arte, organizar a agenda de pesquisa e direcionar trabalhos futuros.

Este estudo realiza uma andlise cientométrica e bibliométrica abrangente, fundamentada em uma Revisdo
Sistematica da Literatura (RSL), e propde um framework integrador que sintetiza e organiza os principais achados
sobre empresas estatais, contribuindo para o avango teodrico e orientando futuras agendas de pesquisa. Foram
analisados 12.136 documentos publicados até 2025. O trabalho integra evidéncias da literatura recente sobre
empresas estatais buscando responder as seguintes questdes de pesquisa (QP):

(QP1) Quais sdo as tendéncias longitudinais em relagdo ao volume de publicagdo e quais sdo os marcos
cientificos da pesquisa sobre empresas estatais?

(QP2) Quem sdo os principais atores (periddicos, artigos, autores e paises) que contribuiram para moldar o
caminho de pesquisa sobre empresas estatais?

(QP3) Quais sdo os principais temas de pesquisa (de vanguarda e emergentes) que dominam a agenda de
pesquisa sobre empresas estatais no mundo?

(QP4) Como pode ser sintetizada a agenda de pesquisa sobre empresas estatais por meio de um framework
orientativo?

Os principais resultados apresentam um crescimento constante do volume de publica¢des desde o ano de 1992,
com predominancia de pesquisas na China, nos Estados Unidos e no Reino Unido. A pesquisa sobre empresas
estatais parte das Politicas Economicas, seguindo por dois caminhos distintos para as empresas: (i) Reforma e (ii)
Privatizagdo. A partir disso, existe um foco no tema da Governanga Corporativa que sustenta trés dimensdes
consolidadas na literatura: (i) Financeira, (ii) Operacional e (iii) Qualidade. Essas dimensdes sdo complementadas
por temas emergentes, que sdo: (iv) Inovagao, (v) Impacto Social e (vi) Sustentabilidade Ambiental. As principais
contribuigdes deste artigo sdo trés. Primeiro, ele fornece uma sintese cientométrica e bibliométrica longitudinal
(1992-2025), que mapeia a evolugdo da pesquisa sobre empresas estatais. Segundo, além dos temas de vanguarda,
sao identificadas as dimensdes emergentes da pesquisa sobre empresas estatais em diferentes cendrios de pesquisa
globais. Terceiro, a partir da analise da literatura existente, ¢ proposto um framework conceitual que oportuniza a
sintese do conhecimento existente e guia os esfor¢os de pesquisa para o desenvolvimento cientifico do campo.

O artigo estd organizado das seguintes segdes, além desta introducdo. Na secdo 2 sdo descritos os
procedimentos metodologicos do estudo. Na segdo 3 ¢ apresentada a analise cientométrica e na se¢@o 4 a analise
bibliométrica, que suportam a analise de resultados da pesquisa. Na se¢do 5 € proposto um framework conceitual
de pesquisa em empresas estatais. Por fim, na se¢do 6 sdo apresentadas as consideracdes finais do trabalho.

2. Procedimentos Metodoldgicos

Os procedimentos de coleta de dados foram estruturados por meio de um protocolo de Revisdo Sistematica da
Literatura (RSL) utilizando a logica CIMO (Context, Intervation, Mechanism, Outcome) (Denyer et al., 2008;
Medeiros et al., 2022) e seguindo as diretrizes PRISMA (Zubair et al., 2023; Bellotti et al., 2025). Bucou-se
identificar pesquisas sobre empresas estatais. Os dados foram coletados na base de dados da Scopus (Kempeneer
et al., 2023). O intervalo de tempo considerado foi de dezembro de 2025, sem uma data limite anterior, ou seja,
artigos e documentos publicados em qualquer ano, fizeram parte do escopo. Para a busca na base de dados foi
utilizada a string de busca ("state-owned enterprise” OR "state-owned enterprises”), que resultou em 12.136
documentos identificados.

A partir do mapeamento dos artigos, com o auxilio da linguagem de programacdo Python e do software
VOSviewer foram realizadas analises cientométricas e bibliométricas. A cientometria ¢ utilizada para descrever o
estudo de determinado campo cientifico no que tange o seu crescimento, estrutura e produtividade, focando em
indicadores facilmente compreensiveis (Hood & Wilson, 2001). A bibliometria ¢ utilizada para analises mais
amplas, buscando desenvolver o mapeamento cientifico geral de um determinado campo de pesquisa (Cobo et al.,
2011). Na analise bibliométrica, busca-se construir mapas que permitam analisar a estrutura do campo de pesquisa
de interesse (neste trabalho, a pesquisa em empresas estatais) (Cobo et al., 2011).
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Ao mapear as relagdes entre os atores da pesquisa (por exemplo, periddicos, artigos, autores e paises), 0s
métodos cientométricos e bibliométricos permitem identificar a base de conhecimento central, as frentes de
pesquisa emergentes e as ligagdes conceituais que definem um campo de estudo (Kehinde et al., 2026). Ao
contrario das revisdes narrativas ou puramente sistematicas, que resumem o conteudo de forma descritiva, as
analises cientométricas e bibliométricas fornecem informagdes baseadas em evidéncias sobre como o
conhecimento se difunde, consolida e se transforma ao longo de décadas de trabalhos académicos (Yadav et al.,
2025).

Na analise cientométrica foi elaborado um panorama geral sobre a literatura, com avaliagdo da evolugdo da
publicag@o de documentos ao longo do tempo, Journals mais relevantes, autores mais proficuos e os artigos mais
relevantes, considerando como critério a quantidade de citagdes (Liao et al., 2019). Na analise bibliométrica,
buscou-se compreender a agenda de pesquisa sobre as empresas estatais no mundo, considerando a rede de
colaboragdo entre paises e uma rede de coocoréncia de palavras-chave (Zupic & Cater, 2015).

3. Analise Cientométrica

A Figura 1 demonstra o volume anual de publicagdo e citag@o de artigos sobre empresas estatais entre 1992 e
2025. Embora o primeiro artigo (seminal) no tema tenha sido publicado em 1947 (Thornton, 1947), somente em
1992, a pesquisa sobre empresas estatais apresentou um aumento no volume de publicacdes. A tendéncia de
publicacdo demonstra um aumento geral do interesse académico em empresas estatais ao longo do tempo e tem
apresentado um crescimento constante, particularmente a partir 2016. O nimero de publica¢des anuais atingiu seu
pico em 2025, chegando a 2.196 documentos, o que sugere um reconhecimento crescente da das empresas estatais
como um importante tema de pesquisa.

Figura 1 — Distribuigdo das publicagdes ao longo do tempo
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 2 apresenta os dez periddicos com maior volume de publicagdes, os quais concentram 16,78% do
total de documentos mapeados. Observa-se uma concentragdo das publicagdoes em Sustainability Switzerland,
Finance Research Letters ¢ International Review of Economics and Finance, que, em conjunto, respondem por
9,61% do total de publicagdes. Adicionalmente, verifica-se a predomindncia de veiculagdo dos estudos
principalmente a Journals vinculados as areas de economia e finangas, seguidos de Journals relacionados com o
tema de sustentabilidade ambiental.
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Figura 2 — Principais Journals que publicam sobre empresas estatais
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A Figura 3 exibe os 10 principais artigos considerando o critério de quantidade de citagdes por artigo, que é
uma das métricas de relevancia das pesquisas cientificas (Liao et al., 2019). Peng & Heath, (1996) apresentam um
modelo de estratégia de crescimento para empresas estatais em economias de transicdo. Wang et al. (2008)
compararam a escolha de auditores em empresas estatais chinesas de diversos portes. Ding, (2005) avaliou as
influéncias politicas em bancos estatais. Sun & Tong, (2003) avaliaram as mudangas no desempenho de 634
empresas estatais listadas nas duas bolsas de valores da China apds a privatiza¢do. Hu et al. (2021) avaliou o efeito
da politica de crédito verde na inovagdo verde em empresas altamente poluentes da China. Heede, (2014) apresenta
uma analise dos registros historicos de producdo de combustiveis fosseis e cimento das 50 principais empresas
privadas, 31 estatais e 9 nacionais produtoras de petroleo, gas natural, carvdo e cimento do mundo. Zhang et al.
(2019) avaliam como as patentes verdes influenciam o desempenho subsequente das empresas chinesas. Lin et al.
(1998) analisam as reformas econdmicas realizadas na empresa estatais chinesas. Bruton et al. (2015) sugerem
uma visdo mais abrangente das empresas estatais como organizagdes hibridas, nas quais os niveis de propriedade
e controle pelo Estado podem variar. Por fim, Jiang& Kim, (2020) analisam a governanga corporativa nas empresas
estatais chinesas.

Figura 3 — Principais artigos em termos de citagdo (Scopus — fevereiro de 2026)
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Fonte: Elaborado pelos autores.

O Quadro 1 apresenta os 10 autores mais produtivos na area, destacando seu pais de atuacdo, o volume de
publica¢des e o indice H (Scopus). Os dados revelam varias informagdes importantes. Kong (China) é o autor mais
influente, com 31 publicagdes, seu Indice H € de cinquenta pontos, o que indica tanto produtividade quanto
impacto. Embora Magsood (China) tenha o segundo maior niimero de publicagdes (19), seu indice H é o menor
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da lista, sugerindo varia¢des na influéncia da pesquisa. Smyth, (Australia) ocupa o terceiro lugar e possui 0 maior
indice H (70), refletindo um impacto maior em suas publicagdes. Varios autores da China aparecem no ranking,

indicando contribui¢des crescentes do pais em termos de empresas estatais.

Quadro 1 — Autores mais proficuos

Autor Pais Volume de publicacdes indice H
Kong, Dongmin China 31 50
Magsood, Umer Sahil China 19 15
Warner, Malcolm Reino Unido 19 39
Gupta, Bishnupriya Colin China 16 32
Zahid, R. M.Ammar Viatnam 16 20
Lu, Meiting Australia 15 20
Su, Kun China 15 16
Smyth, Russell Australia 14 70
Tao, Yunqing China 14 19
Tian, Gary Gang Australia 14 34

Fonte: Elaborado pelos autores.

O Quadro 2 apresenta as dez instituigdes com maior volume de publicagdes sobre empresas estatais. A
instituigdo com maior participagdo ¢ a Renmin University of China, responsavel por 2,18% do total da amostra.
Os resultados indicam auséncia de concentragdo relevante da producdo cientifica, observando-se, ao contrario,
uma dispersdo do volume de publicagdes entre as institui¢des. Do universo de 160 institui¢des identificadas, as
dez mais produtivas respondem conjuntamente por 15,96% do total de publicagdes. Destaca-se, ainda, que as dez
universidades com maior volume de produgao sio todas chinesas, o que evidencia a predominancia das instituigdes
da China no campo analisado.

Quadro 2 — Institui¢des com maior volume de publicagoes

Representatividade na

Instituicao Volume de Publicacdes TR
Renmin University of China 265 2,18%
Peking University 221 1,82%
Zhongnan University of Economics and Law 210 1,73%
Xi'an Jiaotong University 199 1,64%
Sun Yat-Sen University 182 1,50%
Central University of Finance and Economics 178 1,47%
Southwestern University of Finance and Economics 177 1,46%
University of International Business and Economics 170 1,40%
Xiamen University 168 1,38%
Shanghai University of Finance and Economics 167 1,38%

Fonte: Elaborado pelos autores.

4. Analise Bibliométrica

A analise bibliométrica resultou em uma rede de coautoria de pesquisadores por pais, que representa a
colaborag¢do internacional para o desenvolvimento de analises relacionadas a empresas estatais (Figuras 4 ¢ 5).
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Figura 4 — Analise de coautoria de pesquisa por pais
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Cada no, na Figura 4, representa um pais e o tamanho do no é proporcional a frequéncia de publicagdo, como
por exemplo, a diferenga entre o tamanho do né da China, com 7.223 publica¢des ¢ 0 n6 do Brasil, com 59
publicacdes (Figura 5). Uma linha é estabelecida quando dois nds tém um relacionamento de coautoria. A
espessura da linha representa a frequéncia de colaboragdo. A linha mais grossa indica a maior frequéncia de
colaboragdo. Cores diferentes representam diferentes agrupamentos que mostram a colaboragdo. Como pode ser
visto, China, EUA e Reino Unido sdo os paises mais proficuos, além disso, colaboram com diversos outros paises.
Neste sentido, observa-se alta colaboragdo entre China e Estados Unidos, por exemplo. J4 o Brasil, apresenta maior

colaboracao com Estados Unidos, além de China, Canada, Franca, Espanha e Paises Baixos.

Figura 5 — Volume de publicagdes por pais
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Fonte: Elaborado pelos autores.
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Outra analise bibliométrica realizada foi a analise de coocorrencia de palavras-chave (Figura 6), em que é
possivel identificar os principais termos utilizados, organizados em cinco clusters distintos. Os clusters 1 (laranja)
e 2 (verde) sdo estruturados em torno das dimensdes de inovagdo e sustentabilidade ambiental, incorporando
abordagens como inovagao verde, economia verde e sustentabilidade. Os estudos que compdem esses clusters
analisam a relacdo entre transformacdo digital, praticas ESG, restricdes financeiras das empresas estatais e
economia digital, além de temas relacionados ao controle das emissdes de carbono, a conservagdo da natureza e
as mudangas climaticas. O cluster 3 (vermelho) se centra na dimensdo do impacto social e em seus principais
componentes, incluindo o capital humano das empresas estatais ¢ a Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
Essa linha de pesquisa investiga como as estruturas sociais das empresas estatais se articulam com suas estratégias
corporativas.

O cluster 4 (cinza) se concentra na governanga corporativa, no desempenho financeiro das empresas estatais
e na qualidade, com énfase em fundamentos tedricos como gestdo de riscos, investimento eficiente e processos de
tomada de decisdo. Os estudos agrupados nesse cluster abordam, entre outros aspectos, indices de governanga,
praticas de gestdo de resultados, desempenho financeiro e qualidade da governanga. Por fim, o cluster 5 (roxo) é
dedicado ao desempenho operacional das empresas estatais. Os principais temas abordados incluem politicas
econdmicas e de industrializa¢do, desenvolvimento econdomico, aumento da competitividade e da produtividade,
bem como processos de privatizacdo, reformas institucionais e questdes relacionadas a corrupcao.

Figura 6 — Anélise de coocorréncia de palavras-chave

financinggonstraint
$arnings mpnagement
information asymmetr

"S- " W debt strategicapproach
~~~~~ investmeat efficienc

“SNagernaleontrol P

Ta financiglsystem AMancalerisis e )

riskassgssment financighfiarket

B P

i i

{ ]

& . A Politica Econémica |
ﬂée > |

N

L

\,

11k imen &7,

stock gparket

nx_ut'rnumpms;n R w1 industrialinvestmen A
[ et S
riskmanagement \ — o -
& - corpora ernance
i 7 - Jllove effact e
 subsidyisystem » oiitic‘onomy 4
TSy ¢ L 4
qi”-y Emerging market: ) I3 el
&AL X PR Tond dug foreign difect inves

J

ll."uripg .

t - t@e | oon globalization P
£O1IvIa N profigability \

< S S -
\Em-\lpvxll:e priv" y
P

smptite
industg@l policy

[
- social rewpersibliit
S

‘ Cluster | TR i /
() Cluster2 / 4 ) oot n

conservatlin of natu f =) \\
’ Cluster 3 N ¥ o developingcauntries

. Cluster 4 environmeatal pollut .
organigation developing country
. Cluster 5

_ | organizatien and man

Fonte: Elaborado pelos autores.

Cada cluster representa uma forte inter-relagdo entre as palavras-chave dos documentos analisados. Apos o
mapeamento dos clusters, foram definidas nove dimensdes que representam as principais linhas de pesquisa das
empresas estatais, sendo elas: Finangas, Inovagdo, Sustentabilidade Ambiental, Impacto Social, Governanga
Corporativa, Politicas Economicas, Qualidade, Privatizagdo, Reforma e Desempenho Operacional. A recorrente
associagdo entre termos como politica economica, Reforma e Privatizagdo sugere que esses conceitos sao
frequentemente mobilizados de forma conjunta para explicar mudangas estruturais, arranjos de governanga e
variagdes no desempenho das empresas estatais, como por exemplo nos estudos de Black et al. (2000) e Lin et al.
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(1998). Além disso foi identificado que a governanga corporativa apresenta forte relagdo com todas as outras sete
dimensdes mapeadas.

Os resultados indicam dindmicas temporais distintas entre os temas mapeados. O tema de politica econémica
e reforma apresenta crescimento continuo no volume de publicagdes entre 2017 ¢ 2025, enquanto o tema de
privatizag@o atingiu seu pico até 2018, seguido de reducdo progressiva no periodo subsequente. A governanca
corporativa evidencia tendéncia de crescimento consistente entre 2009 e 2025. Entre os temas consolidados sobre
empresas estatais, o desempenho operacional passa a se destacar a partir de 1998, enquanto financas e qualidade
ganham maior proeminéncia a partir de 2006 e 2008, respectivamente. No conjunto de temas emergentes, observa-
se a intensificagcdo de estudos sobre inovagdo a partir de 2019, bem como o surgimento recente das agendas de
sustentabilidade ambiental e de diversidade, equidade e inclusdo, pertencentes ao tema de impacto social, todos
com crescimento a partir de 2020. O impacto social considerando o viés publico, esta em fase mais adiantada de
consolidacdo, com crescimento desde 2009.

Em 2025, ano com o maior volume de publica¢des (2.196 documentos), observa-se a seguinte distribuicdo
tematica: 36,38% dos estudos abordam a inovagéo, 28,01% a governanga corporativa, 21,63% o impacto social,
20,40% as financas, 18,53% a sustentabilidade ambiental, 15,21% o desempenho operacional, 9,56% a reforma,
4,78% a qualidade, 2,46% a privatizagdo e 2,09% as politicas econdmicas. Ressalta-se que a contagem tematica
ndo ¢ mutuamente exclusiva, uma vez que artigos que abordam multiplos temas foram contabilizados em todas as
categorias correspondentes (por exemplo, um estudo que trate simultaneamente de inovacdo, impacto social e
qualidade foi computado uma vez em cada um desses temas).

5. Proposi¢ao de um Framework de Pesquisa

A partir da anélise da literatura, foi elaborado um framework conceitual que considera os principais temas de
pesquisa mapeados para as empresas estatais em nivel global. O framework esta centrado na macroetapa de
definigdo das Politicas Economicas, que sdo definidas como o conjunto de medidas comerciais, monetarias, fiscais,
financeiras e estruturais adotadas por autoridades e governos para equilibrar a estabilidade de pregos, garantir a
sustentabilidade da divida ptblica, gerenciar riscos financeiros e promover o crescimento econdmico sustentavel
a longo prazo (OECD, 2025). Os modelos de politica econdmica devem captar adequadamente as influéncias que
podem causar na vida dos cidaddos (Simons & Elkins, 2004), como por exemplo, a tomada de decisdo entre
reforma ou privatizagdo de uma empresa estatal, pois estas empresas sdo provedoras de servigos essenciais para a
sociedade, além de instrumentos para alcangar objetivos socioecondmicos e de politicas publicas (Piran et al.,
2025; Scholta et al., 2025).

A segunda etapa do modelo apresenta dois pilares. O primeiro pilar ¢ a Reforma, que pode considerar a
(re)formulagao das politicas publicas que as empresas atendem e a busca pela melhoria na sua gestdo por meio da
adocdo de boas praticas (X. Jin et al., 2022). Assim, a reforma, frequentemente, busca a melhoria da gestdo das
empresas estatais, por meio da adogao de boas praticas, em termos ndo somente financeiros, operacionais ¢ de
qualidade, mas também em temas relacionados a inovagdo, impacto social e sustentabilidade ambiental (Li et al.,
2024; Qian, 2024). Além disso, a (re)formulacdo de politicas publicas tem papel destacado nas pesquisas,
considerando o impacto da empresa na sociedade (X. Jin et al., 2022; OECD, 2024). Em outros estudos (por
exemplo, Jin et al., 2021; Khongmalai et al., 2010; Tam, 2000) a reforma esta relacionada com a melhoria ou
reestruturacdo da governanga corporativa das empresas estatais.

O segundo pilar ¢ a Privatizagdo, quando o controle da gestdo da empresa estatal ¢ transferido para proprietarios
privados (Gupta, 2005). Os governos recorrem a privatizagdo de empresas estatais em fun¢do de uma combinagao
de restri¢Ges fiscais e da busca por maior eficiéncia econémica e operacional (Cao et al., 1999). Diferente da
reforma, a principal justificativa para a implementagao de programas de privatizagao reside na insatisfagdo com o
desempenho efetivo dessas empresas, associada a expectativa de que a transferéncia do controle para investidores
privados resulte em melhorias significativas nos niveis de eficiéncia, produtividade e qualidade da gestdo
(Megginson, 2005). Os cinco setores que registraram o maior numero de vendas de propriedade estatal sdo:
telecomunicagdes, bancos, petroleo e gas, producdo e distribui¢do de eletricidade e companhias aéreas comerciais
(Megginson, 2005). A Figura 7 ilustra o framework conceitual elaborado a partir das analises conduzidas pelo
estudo.
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Figura 7 — Framework conceitual
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Fonte: Elaborado pelos autores.

A terceira etapa do modelo é a Governanga Corporativa, que pode ser compreendida como um sistema
estruturado de principios, normas, instancias e processos por meio do qual as empresas sdo dirigidas e monitoradas,
com o objetivo de promover a geragdo de valor sustentavel para a propria empresa, para seus acionistas e para a
sociedade em geral (OECD, 2023). Esse sistema orienta a atuagdo dos agentes de governanga e dos demais
individuos que integram a empresa, no sentido de buscar o equilibrio entre os interesses dos stakeholders,
contribuindo de forma positiva para a sociedade e para o meio ambiente (Zhang et al., 2019). Alguns autores
sugerem avaliar o desempenho das empresas estatais por meio da mensuragdo de sua performance da governanga
(Coelho et al., 2024; Motta et al., 2025). Observou-se que, nos estudos que tratam da tematica da reforma de
empresas estatais, a etapa de Governanga Corporativa apresenta aderéncia as seis dimensdes mapeadas, conforme
evidenciado por pesquisas que analisam, de forma integrada, aspectos de governanga, financas, desempenho
operacional, qualidade, impacto social e sustentabilidade ambiental (Li et al., 2024; Qian, 2024). Em contraste,
nos trabalhos que abordam processos de privatizagdo, a Governanga Corporativa tende a priorizar
predominantemente as dimensdes financeira, de desempenho operacional e de qualidade, com menor énfase nas
demais dimensdes (Megginson, 2005).

A dimensdo de Finangas avalia as empresas estatais sob a perspectiva de seus resultados econdémicos e
financeiros, considerando sua capacidade de gerar retorno tanto aos acionistas, quanto a sociedade (Abramov et
al., 2017). Para a mensuragdo desse desempenho, empregam-se indicadores como o Retorno sobre o Patriménio
Liquido (RSPL), o EBITDA e a alavancagem financeira, entre outros, que permitem analisar a rentabilidade e a
estrutura de capital (Abramov et al., 2017; Assagaf et al., 2017; L. Chen et al., 2024; Muller & Rego, 2021; Ruan
& Liu, 2021).

As dimensdes de Desempenho Operacional e de Qualidade permitem avaliar, respectivamente, se as empresas
estatais utilizam seus recursos de forma eficiente e se atendem seus clientes de maneira satisfatoria (Bai et al.,
2023; S.-J. Chen et al., 2017). O Desempenho Operacional pode ser mensurado por indicadores como o retorno
sobre os ativos totais e a rotatividade de ativos (S.-J. Chen et al., 2017; Gao et al., 2024; Han et al., 2023; Tadesse
et al., 2022). Por sua vez, a Qualidade pode ser avaliada por meio de métricas como a satisfagdo do cliente e a taxa
de retencdo de clientes (Bai et al., 2023; Domingues et al., 2015; Kumar, 2018), as quais refletem a percepcao dos
usuarios quanto a entrega de valor ¢ a continuidade do relacionamento com a empresa estatal.

A dimensdo de Inovagdo permite verificar a capacidade das empresas estatais de gerar valor por meio de
inovagdes em modelos de negocio, produtos, processos e servigos (Coluccia et al., 2020). Para a mensuragdo da
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inovagdo, podem ser empregados indicadores como o numero de patentes registradas, o numero de patentes
solicitadas e a taxa de participag@o do orgamento de Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo (PD&I) no orgamento
total da empresa estatal (Coluccia et al., 2020; Janger et al., 2017; Rocha et al., 2022; Xue et al., 2022), os quais
refletem tanto os esfor¢os de investimento quanto os resultados associados as atividades inovativas.

A dimensdo de Impacto Social permite verificar a atuacdo das empresas estatais sob a perspectiva dos
colaboradores e das contribuicdes geradas para a sociedade (Embrapa, 2023). Essa dimensdo pode ser mensurada
por meio de indicadores como a taxa de pessoas atendidas pelos servigos prestados, o Retorno do Lucro Social
(RLS) para a sociedade ¢ a taxa de equidade de cor ou raga em cargos de lideranga (Embrapa, 2023; Jiao, 2022;
Van de Ven et al., 2023), os quais capturam tanto o alcance social das atividades quanto aspectos de inclusdo e
justica social no ambito organizacional.

Por fim, a dimenséo de Sustentabilidade Ambiental permite a verificagdo dos impactos gerados pelas empresas
estatais sobre o meio ambiente (Ding et al., 2022). Essa dimensdo pode ser mensurada por meio de indicadores
como as emissoes de gases de efeito estufa (GEE) e o indice de autos de infragdo ambientais lavrados (Ding et al.,
2022; Plappally & Lienhard V, 2012), os quais possibilitam avaliar, respectivamente, o desempenho ambiental
associado as externalidades negativas das operagdes e o grau de conformidade regulatoria das organizagdes.

6. Consideracdes Finais

Este estudo buscou realizar uma analise cientométrica e bibliométrica abrangente, fundamentada em uma
Revisdo Sistematica da Literatura (RSL), e propor um framework integrador que sintetize e organize os principais
achados sobre empresas estatais, contribuindo para o avango teorico e orientando futuras agendas de pesquisa. Os
resultados indicam que o primeiro registro sobre o tema data de 1947 (Thornton, 1947), ¢ evidenciam uma
tendéncia consistente de crescimento no volume de publicagdes ao longo do tempo, com o ano de 2025
concentrando o maior nimero de documentos publicados em um nico ano (2.196). Os artigos de maior impacto
delineiam um campo de investiga¢do predominantemente ancorado em disciplinas financeiras e econdmicas, com
crescente incorporagao da tematica da sustentabilidade, destacando-se Journals como Sustainability Switzerland,
Finance Research Letters e International Review of Economics and Finance.

A China tem se consolidado como um dos principais expoentes na pesquisa sobre empresas estatais,
concentrando parte expressiva dos artigos de maior impacto (Peng & Heath, 1996; Q. Wang et al., 2008). Além
disso, tém apresentado, adicionalmente, o maior volume de publicagdes em termos de autoria individual, por
institui¢@o e por pais, com 7.223 artigos publicados até o final de 2025. Na analise coocoréncia de palavras-chave,
destacam-se as seguintes dimensdes consideradas de vanguarda: Privatizagdo, Governanga Corporativa, Finangas,
Desempenho Operacional e Qualidade. Além disso, foram detectadas as seguintes dimensdes, consideradas
emergentes: Politicas Econdmicas, Reforma, Inovagao, Impacto Social e Sustentabilidade Ambiental. Observa-se
que a governanga corporativa se configura como um eixo central de estudos, exercendo papel estruturante e de
suporte as demais areas tematicas. Assim, a partir da analise da literatura existente, foi proposto um framework
conceitual que pode sintetizar o conhecimento existente para a pesquisa sobre empresas estatais (Figura 7).

A agenda de pesquisa sobre empresas estatais, estrutura-se a partir de fatores macroestruturais, mecanismos de
governanca e dimensdes consolidadas de desempenho. No plano macroestrutural, recomenda-se investigar de que
modo politicas econdmicas e modelos de gestdo adotados pelos governos condicionam a manutengao, reforma ou
privatizagdo das empresas estatais, considerando simultaneamente restrigdes fiscais, contextos macroeconémicos
e o papel dessas organizagdes na provisao de servicos essenciais. Em paralelo, a governanga corporativa assume
papel estruturante na agenda, ao oferecer suporte transversal as demais dimensdes, demandando investigagdes
sobre a capacidade dos conselhos e dos mecanismos de governanca em mitigar conflitos de interesse decorrentes
do duplo papel do Estado como regulador e proprietario, bem como sobre a validade analitica da mensuragdo da
performance das empresas estatais a partir da qualidade de sua governanga.

Adicionalmente, a agenda contempla o aprofundamento nas dimensdes consolidadas de desempenho
financeiro, operacional e qualidade, que historicamente orientam a avaliagio das empresas estatais, por meio da
analise de indicadores de rentabilidade, estrutura de capital, eficiéncia no uso de recursos e entrega de valor aos
usuarios. No entanto, principalmente, recomenda-se a incorporagdo das frentes emergentes que refletem pressdes
contemporaneas e tendéncias recentes da literatura, como inovagdo, sustentabilidade ambiental e impacto social,
diversidade, equidade e inclusdo. Essas frentes demandam a operacionalizagdo de métricas relacionadas a
capacidade tecnologica e de renovagao das estatais, aos esfor¢os de descarbonizagio e conformidade regulatoria
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ambiental, bem como a mensuragdo de contribuigdes sociais, incluindo indicadores de retorno social, ampliando
0 escopo analitico da avaliagdo de desempenho para além das dimensdes estritamente econdomico-financeiras.

Dentre as limita¢des do estudo, pode-se citar que embora foram realizados esfor¢os para cobrir a literatura
existente, algum(uns) estudo(s) podem ndo ter sido identificado(s) considerando as palavras-chaves ¢ a base de
dados adotada para a busca dos artigos. Para estudos futuros, sugere-se realizar a analise de contetido dos artigos,
seguindo critérios de elegibilidade. Essa analise de contetido pode ser segmentada por cada dimenséao considerando
o framework conceitual proposto neste trabalho.
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