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Editorial

O Programa Catedras Brasil é um programa de

fomento de pesquisas da Escola Nacional de
Administracdo Publica (Enap), coordenado pela
Coordenagdo-Geral de Pesquisa da Diretoria de
Altos Estudos (DAE), que busca fomentar o
desenvolvimento de pesquisas aplicadas com
vistas a construcdo de novos paradigmas de
gestdo publica e a reflexdo acerca dos desafios de

transformacdo do Estado brasileiro.

Em 2024, langamos um edital comemorativo dos
10 anos do Programa Cdtedras Brasil, no qual
selecionamos projetos em 20 (vinte) dreas
temdticas, os quais buscam dar respostas aos
diferentes desafios de governo e ao fortalecimento
das capacidades estatais com vistas a construcdo

de politicas publicas inclusivas e efetivas.

A partir desse edital, buscamos trazer duas
inovacOes no ambito do programa, quais sejam: i)
realizacdo de temadticas de pesquisa ainda ndo
abordadas nos 10 anos de existéncia do programa
- como, por exemplo, a tematica racial e a da
Inteligéncia Artificial; i) construcdo das pesquisas,
desde a elaboracdo do edital até a publicacdo final,
em contato direto com alguns dérgdos de gestdo,
reforcando a natureza do programa na promogdo
do didlogo entre a gestdo e a academia com vistas
a construcdo de solucdes aplicadas e aderentes a

realidade do setor publico.

Ressaltamos que um dos propdsitos do Programa
Catedras Brasil consiste em fomentar o elo entre a
academia e a comunidade de praticantes (gestores
publicos) com vistas a construcdo coletiva de
soluces para os problemas publicos. Essa iniciativa
procura absorver contribuicfes interdisciplinares e
inovadoras nos campos de conhecimento
correlatos a gestdo, a administracdo e as politicas
publicas com o objetivo de agregar valor as
atividades de producdo e de disseminacdo de
conhecimento aplicado, de modo a conceber
propostas de soluces para problemas politicos,

econdmicos, ambientais e sociais.

Em sintese, as pesquisas realizadas no contexto do
Edital n® 85/2024 do Programa Catedras Brasil, e
apresentadas nesta série de Policy Papers, visam
ofertar evidéncias, caminhos e reflexdes para se
pensar a melhoria e o fortalecimento da
administracdo publica brasileira com vistas a
construcado de um pais mais inclusivo e socialmente
justo.

Desejamos a todos e a todas uma étima leitura!

ALEXANDRE DE AVILA GOMIDE
Diretor de Altos Estudos da Enap

RAFAEL ROCHA VIANA
Coordenador-Geral de Pesquisa
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Governanca corporativa e objetivos de politicas publicas:
Andlise das empresas estatais brasileiras apds a lei n¢ 13.303/2016

Ha espacos para as empresas estatais federais aprimorarem a divulgacdo de seus objetivos de
politicas publicas. Nenhuma empresa analisada cumpre 100% as recomendacdes do modelo proposto
em 2022 de Carta Anual de Politicas Publicas e Governanca Corporativa (carta) da Secretaria de
Coordenacdo e Governanca das Empresas Estatais (SEST).

Governanca corporativa pode ser importante para as empresas estatais trabalharem os objetivos de
politicas publicas. Os resultados indicam que empresas com uma governanca madura ou que tiveram
uma significativa evolu¢do em governanca tendem a pertencer ao grupo de empresas com maior

aderéncia ao modelo de carta recomendado pela SEST em 2022.

Sdcios externos podem ser um fator importante para a aderéncia ao modelo de carta recomendado
pela SEST em 2022. Administradores poderiam observar a presenca de sdcios externos como uma
oportunidade para aprimorar o sistema de governanca da empresa e ser mais transparente sobre o0s
objetivos de politicas publicas que a estatal deve perseguir. Aos investidores, a recomendacdo é
valorizar seu papel como um ator ativo em prol da melhoria do sistema de governanca das estatais
e cobrar informacdes precisas e tempestivas sobre os objetivos de politicas publicas. E importante
também que os investidores conhecam os objetivos de politicas publicas aos quais a estatal investida
estd relacionada. Essa consciéncia pode ajudar a harmonizar expectativas de curto e longo prazo,
especialmente em relacdo ao retorno do capital investido, evitando conflitos entre os objetivos de

curto e longo prazo da estatal.

Estatais com maior aderéncia ao modelo de carta recomendado pela SEST em 2022 tendem a ser
fiscalizadas por uma agéncia reguladora. Essa evidéncia pode sugerir que empresas habituadas a
serem fiscalizadas sdao mais proativas no cumprimento de novas regulamentacdes. Outra possibilidade
é que elas estdo em setores complexos e que demandam divulgacdo de suas atividades referentes as
politicas publicas. Todavia, nas entrevistas foi apontado que ndo hd uma relacdo direta entre agéncias
reguladoras e divulgacdo de objetivos de politicas publicas e que os ministérios supervisores é que
exercem mais pertinentemente esse papel de acompanhamento. Assim, a recomendacdo é que 0s
ministérios supervisores sejam ainda mais protagonistas no acompanhamento das estatais quanto

aos objetivos de politicas publicas.

Estatais com maior aderéncia ao modelo de carta recomendado pela SEST em 2022 tendem a ser
ndo dependentes do Tesouro Nacional. As estatais dependentes poderiam ser incentivadas a buscar
formas de diversificar suas fontes de receitas, quando possivel, assim como o Estado deveria assegurar
0S recursos necessarios para que as estatais possam perseguir e transparecer de forma pertinente

seus objetivos de politicas publicas.
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Governanca corporativa e objetivos de politicas publicas:
Andlise das empresas estatais brasileiras apds a lei n¢ 13.303/2016

Objetivo deste estudo foi investigar como a adogdo de praticas de governanca corporativa esta
relacionada com a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas nas empresas estatais brasileiras.
Apds a promulgacdo da Lei 13.303/2016, mais conhecida como Lei das Estatais, as estatais brasileiras
foram obrigadas a divulgar uma Carta Anual de Politicas Publicas e Governanca Corporativa (carta)
apresentando suas atividades que atendem a politicas publicas, com o detalhamento dos objetivos,
metas, recursos e impactos econémico-financeiros. A Lei das Estatais também obrigou as empresas
estatais a adotar uma série de praticas de governanca corporativa. Desde entdo, ha evidéncias de que
as estatais avancaram consideravelmente no amadurecimento de seus sistemas de governanca
corporativa, como mostra o Indicador de Governanca da Secretaria de Coordenacdo e Governanca
das Empresas Estatais (IG-SEST). A pontuacdo média das empresas saltou de 4,15 em 2017 no 1°
ciclo do IG-SEST, para 9,05 em 2022 no 62 ciclo. Embora os dados mostrem avangos para a governanga
corporativa, ainda é escasso o conhecimento sobre a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas e
as poucas evidéncias demonstram que ha muito a ser feito pelas empresas. No levantamento do
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2021), com 252 estatais federais e estaduais,
ndo foi identificada nenhuma carta em 32,1% das empresas analisadas. Nesse cenario, apesar dos
avancos na governanga corporativa, a transparéncia na divulgacado dos objetivos de politicas publicas
ainda apresenta desafios. Por isso, neste estudo, foram analisadas 41 cartas de empresas estatais
federais, para verificar como elas estdo divulgando seus objetivos de politicas publicas e sua relacdo
com a adocdo de praticas de governanca corporativa. Para tanto, buscou-se identificar quais outras
varidveis poderiam levar as estatais terem uma maior aderéncia ao modelo de carta recomendado
pela SEST em 2022. As varidveis analisadas foram: presenca de agéncia reguladora, dependéncia do
Tesouro Nacional e presenca de sdcios externos. Os resultados indicam que nenhuma empresa
analisada cumpre 100% as recomendac¢des do modelo de carta da SEST proposto em 2022, 0 que
denota a existéncia de espagos para as empresas estatais federais aprimorarem a divulgacdo de seus
objetivos de politicas publicas. Entre aquelas que conseguem fazer uma divulgacdo adequada de seus
objetivos de politicas publicas, alguns padrdes foram identificados. Primeiro, governanca corporativa
é importante. Os resultados indicam que empresas com uma governanga madura ou que tiveram uma
significativa evolucdo em governanca tendem a pertencer ao grupo de empresas com maior aderéncia
ao modelo de carta recomendado pela SEST em 2022. Segundo, sdcios externos podem ser um fator
importante para a aderéncia das empresas ao modelo de carta recomendado pela SEST em 2022.
Terceiro, estatais com maior aderéncia ao modelo de carta recomendado pela SEST em 2022 tendem
a ser fiscalizadas por uma agéncia reguladora. Por fim, estatais com maior aderéncia ao modelo de
carta recomendado pela SEST em 2022 tendem a ser ndo dependentes do Tesouro Nacional. Esses
resultados oferecem valiosas implicacdes praticas, que sdo apresentadas no estudo, para 6rgdos de

acompanhamento das estatais, administradores das estatais e investidores.
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Em 2016, foi promulgada, no Brasil, a Lei n¢ 13.303/2016, também conhecida como Lei das Estatais,

que dispde sobre o estatuto juridico das empresas publicas e sociedades de economia mista. Algumas
justificativas embasaram a criacdo da lei, sendo a mais noticiada e conhecida do publico em geral, a
busca por reduzir a interferéncia politica na administracdo das empresas estatais. Além dessa
justificativa, a promulgacdo da lei também visava ampliar a transparéncia nas atividades das empresas
estatais e aumentar a eficiéncia na alocacdo dos recursos, com o objetivo de equilibrar o desempenho
econdmico-financeiro com os interesses publicos que justificam a existéncia das estatais.

Para que as estatais fossem mais transparentes e eficientes na alocacao dos recursos, a Lei das Estatais
obrigou as empresas a adotarem estruturas de governanca corporativa consideradas referéncias pelo
mercado e pela literatura especializada. No Brasil, essas estruturas estdo, dentre os referenciais
existentes, principalmente, ancoradas no Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), que
define a governanca corporativa como “um sistema formado por principios, regras, estruturas e
processos pelo qual as organizacfes sdo dirigidas e monitoradas, com vistas a geracdo de valor

sustentdvel para a organizacdo, para seus socios e para a sociedade em geral” (IBGC, 2023, p.17).

E desafiador para qualquer organizacio desenvolver um bom sistema de governanca corporativa
devido a dificuldade em equilibrar os aspectos pontuados pela definicdo do IBGC, em especial a
geracdo de valor sustentavel para a organizacdo, os socios e a sociedade. Contudo, para as empresas
estatais, pode ser ainda mais desafiador, porque além das preocupacdes com os objetivos econémico-
financeiros, os administradores de uma empresa estatal devem zelar pelo atendimento ao interesse
coletivo ou ao imperativo de seguranca nacional que justificou a criagdo da empresa estatal®. Por
exemplo, o Correios tem como objetivo assegurar a continuidade dos servicos postais e telegraficos
em todo o territério nacional, buscando atender aos principios da universalizacdo e qualidade dos
servicos de atendimento e entrega postais (SEST, 2022).

Essa potencial dualidade de objetivos impGe desafios consideraveis para as estatais, uma vez que a

légica das empresas privadas, que prevé mecanismos para alinhar os interesses dos acionistas com

1 Agradecemos aos pareceristas Pedro Luiz Costa Cavalcante e Renato Bigliazzi pela disponibilidade e pela qualidade das
contribuicbes dispensadas para esta pesquisa.

2 0 Art. 173 da Constituicdo Federal de 1988 prevé que ressalvados os casos previsto na propria Constituicdo, a exploracdo
direta de atividade econdmica pelo Estado sé sera permitida quando necessdria aos imperativos da seguranca nacional ou
a relevante interesse coletivo.
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Governanca corporativa e objetivos de politicas publicas:
Andlise das empresas estatais brasileiras apds a lei n¢ 13.303/2016

os dos executivos na consecucdo do melhor desempenho econémico-financeiro possivel, ndo pode
ser diretamente transposta para as empresas estatais. Na busca da promocdo dos objetivos de
politicas publicas, o Estado pode associar as empresas estatais com politicas industriais,
desenvolvimento de novas tecnologias e contratacdo de empregados para conter desemprego em
tempos de dificuldades econ6micas (Lazzarini & Musacchio, 2018). Além disso, existem os objetivos
politicos, que podem levar os governantes a escolherem administradores com base no alinhamento

politico, e ndo na qualificacdo profissional (Mariotti & Marzano, 2019).

Como as escolhas em prol de um objetivo de politica publica podem impactar o desempenho
econdmico-financeiro da empresa e vice-versa, a Lei das Estatais instituiu requisitos de transparéncia
para que a sociedade possa tomar ciéncia de forma tempestiva e atualizada dessas situacdes. O
principal deles é a Carta Anual de Politicas Publicas e Governanca Corporativa, que serd denominada
neste trabalho de carta. Em suas cartas, as empresas estatais devem explicitar os compromissos de
consecucao de objetivos de politicas publicas, com definicdo clara dos recursos a serem empregados
para esse fim, bem como dos impactos econémico-financeiros da consecucdo desses objetivos,

mensuraveis por meio de indicadores objetivos.

Com base no que é requerido pela Lei das Estatais e com o intuito de padronizar as informagdes e
estimular as empresas a perceberem a carta como um instrumento de comunicagdo entre as estatais
e a sociedade, a Secretaria de Coordenacao e Governanca das Empresas Estatais (SEST) publicou em
2022 um modelo de carta para guiar as empresas estatais federais no Brasil. Esse modelo servira
como base para a andlise empirica deste estudo®*. Importante ressaltar que a Portaria SEST/MGI
n29.734, de 26 de dezembro de 2024 promoveu atualizacdes no modelo de carta recomendado pela
SEST®. Todavia, como esta pesquisa estava em curso na data de publicagdo da Portaria, optou-se por

seguir com a analise da aderéncia ao modelo de 2022.

Desde a promulgacdo da Lei das Estatais, ha razoaveis evidéncias de que as empresas evoluiram na

adocdo de estruturas e praticas de governanca corporativa®, que era um dos propdsitos da Lei. Todavia,

3 0inciso | do Art. 82 da Lei 13.303/2016 estabelece a elaboracdo de carta anual, subscrita pelos membros do Conselho
de Administracdo, com a explicitacdo dos compromissos de consecucdo de objetivos de politicas publicas pela empresa
estatal, em atendimento ao interesse coletivo ou ao imperativo de seguranga nacional que justificou a autorizacdo para
suas respectivas criacdes. Ja o inciso VIl do mesmo artigo da Lei 13.303/2016 estabelece uma carta anual de governanca
corporativa. Na pratica, as empresas estatais publicam uma Unica carta, geralmente, denominada Carta Anual de Politicas
Plblicas e Governanca Corporativa.

4 0 modelo recomendado em 2022 de Carta Anual de Politicas Publicas e Governanga Corporatlva pela SEST esta dlsponlvel

5As orlenta(;oes e procedlmentos para a elaboracdo da carta com base na SEST/MGI n29.734, de 26 de dezembro de 2024
estdo dlsponlvels em: 0 0
¢ Para um detalhamento sobre a evolu(;ao das estatais federais em governanca corporativa, veja os dados do indicador
de governanca das Empresas Estatais Federais (IG-SEST), disponivel em: https:/www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais/
Igsest.
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https://www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais/central-de-conteudo/guias-e-manuais/modelo-carta-anual-politicas-publicas.pdf
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https://www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais/igsest
https://www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais/igsest

Governanca corporativa e objetivos de politicas publicas:
Andlise das empresas estatais brasileiras apds a lei n¢ 13.303/2016

sabemos pouco sobre como as empresas estatais brasileiras estdo em relacdo aos seus objetivos de
politicas publicas. A carta pode ser um instrumento valioso em prol de aprimorar a transparéncia e

eficiéncia das estatais brasileiras na alocacdo de seus recursos.

Por isso, este estudo analisou o contetldo das cartas de 41 empresas estatais federais divulgadas em
2024, com o intuito de verificar se essas cartas seguiam as recomendacfes do modelo sugerido em
2022 pela SEST, no que tange aos objetivos de politicas publicas. Além disso, buscou-se verificar se
empresas que adotam boas praticas de governanca corporativa tendem a estar no grupo de empresas
com um maior nivel de adesdao as recomendac¢des da SEST para a elaboracdo das cartas. Assim, o

objetivo deste estudo é:

Investigar como a adogdo de prdticas de governanca corporativa esta relacionada com a divulgacdo

dos objetivos de politicas publicas nas empresas estatais.

O argumento para sustentar esse objetivo € o de que a sociedade brasileira se beneficiara de estatais
que consigam demonstrar de forma coerente como estruturam seus sistemas de governanca
corporativa, para alinharem os objetivos econémico-financeiros com os objetivos de politicas publicas.
Além disso, com a analise da aderéncia das estatais ao modelo de carta da SEST, é possivel verificar
como as empresas estdo divulgando seus objetivos de politicas publicas e cumprindo a Constituicdo
em relacdo ao atendimento do interesse coletivo ou imperativo de seguranca nacional que justifica a

existéncia da empresa estatal.

Como as condicBes para o funcionamento das empresas estatais ndo sdo uniformes, este estudo
investigou também alguns fatores que afetam a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas, como
dependéncia do Tesouro Nacional, existéncia de agéncia reguladora especifica e presenca de outros
socios na composicdo aciondria da empresa. Para tanto, foram definidos os seguintes objetivos
especificos:

a) identificar em quais setores as empresas estatais tém maior adesdo as prdticas de governanca
corporativa e as recomendaces para divulgacdo dos objetivos de politicas publicas;

b) verificar a relacdo entre praticas de governanca corporativa e a adesdao das empresas estatais as
recomendac®es para divulgacdo dos objetivos de politicas publicas.

C) estabelecer quais combinacdes de varidveis que influenciam a governanca corporativa das empresas
estatais - presenca de outros sdcios, agéncia reguladora e dependéncia do Tesouro Nacional - podem
levar a adesdo das recomendacdes para divulgacdo dos objetivos de politicas publicas.
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Governanca corporativa e objetivos de politicas publicas:
Andlise das empresas estatais brasileiras apds a lei n¢ 13.303/2016

Apds a andlise das 41 cartas, foram realizadas quatro entrevistas com profissionais que atuam
diretamente na gestdo da area de governanca corporativa das estatais. O objetivo foi ter uma
complementacdo de evidéncias sobre os resultados do estudo. Assim, buscou-se contemplar
profissionais de empresas tanto com elevada aderéncia ao modelo de carta da SEST proposto em

2022, quanto baixa aderéncia, e empresas dependentes e independentes do Tesouro Nacional.
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A administracdo das empresas estatais € assunto relevante para o desenvolvimento econdmico e

social dos paises. De uma perspectiva econémica, o peso das estatais na economia global tem crescido.
Por exemplo, o niimero delas entre as 500 maiores empresas do mundo saltou de 34 em 2000, para
126 em 2023 (OECD, 2024). Do ponto de vista social, as empresas estatais também sdo importantes
para o alcance de objetivos de politicas publicas desenhadas pelos Estados, para mitigar problemas

sociais e promover 0 bem-estar social.

Por conta da possivel dualidade de objetivos e da interferéncia politica, os estudos académicos tém
investigado as estatais sob uma perspectiva de que elas tém um desempenho inferior comparado as
empresas privadas (para uma revisdo, ler: Wright et al., 2021). Essa suposta ineficiéncia das empresas
estatais é denominada de “liabilities of stateness” (Musacchio, Lazzarini, & Aguilera, 2015). Todavia, um
novo grupo de pesquisas sugere que € necessaria uma revisdo sobre essa perspectiva estatica de que
as estatais sdo ineficientes e tém desempenho inferior (Cuervo-Cazurra, Inkpen, Musacchio, &
Ramaswamy, 2014; Lazzarini & Musacchio, 2018; Mariotti & Marzano, 2019). Por exemplo, devido ao
capital paciente do Estado, que ndo demanda um retorno financeiro de curto prazo, as estatais podem
financiar projetos com inovagdes pioneiras ou ainda continuar projetos de investimento, mesmo em

momentos de crise (Lazzarini, Mesquita, Monteiro & Musacchio, 2021).

Assim, uma investigacdo mais promissora do que simplesmente comparar o desempenho estatal com
o de empresas privadas, é descobrir fatores que podem explicar a heterogeneidade no desempenho
das empresas estatais (Musacchio, Lazzarini, & Aguilera, 2015). Para tanto, os pesquisadores deveriam
concentrar-se mais na tentagdo dos governos de intervir nas estatais, 0 que requer uma investigacdo
sobre como os paises delimitam seu arcabouco institucional, para limitar a capacidade de influéncia

politica nas empresas estatais (Lazzarini & Musacchio, 2018).

No Brasil, 0 atual arcabougo legal foi estabelecido pelo art. 173 da Constituicdo Federal de 1988. O
pardgrafo 1° desse artigo previa que uma lei estabeleceria o estatuto juridico das empresas estatais,
0 que foi concretizado com a promulgacdo da Lei das Estatais. Porém, apenas a questdo legal ndo é
suficiente para o aprimoramento da administracdo das empresas estatais, regulamentacdes
complementares sdo fundamentais. Nesse sentido, iniciativas concomitantes tém contribuido para a
evolucdo das estatais em termos de governanca. Por exemplo, a SEST é responsavel pelo
acompanhamento das estatais no nivel federal e, para tanto, criou o Indicador de Governanca (IG-
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SEST). Os Ministérios Supervisores aos quais cada estatal se vincula também podem monitorar as
estatais. Outros entes importantes sdo os érgdos de controle e supervisdo, como a Controladoria
Geral da Unido (CGU), Tribunal de Contas da Unido (TCU) e agéncias reguladoras.

Esse arcabouco institucional, com leis, decretos e normas, tem contribuido para a evolucdo da
governanca nas empresas estatais. Os dados do IG-SEST demonstram que a grande maioria das
empresas avancou em seus indicadores de governanca desde a realizacdo do 1° ciclo em 2017 a 62
edicdo em 2022. Além disso, os estudos tém demonstrado que, apds a adocdo da Lei das Estatais,
houve uma evolugdo das empresas estatais em termos de governanga corporativa. Por exemplo, o
IBGC levanta anualmente a aderéncia das empresas listadas no Brasil as praticas do Cédigo Brasileiro
de Governanca Corporativa e reiteradamente, as estatais possuem um nivel de aderéncia superior as
demais empresas (IBGC, 2024). Além disso, alguns trabalhos tém demonstrado que a adocdo e o
fortalecimento de boas praticas de governanca podem influenciar positivamente o desempenho
econdmico-financeiro das empresas estatais (Cunha, Marcon, Silva, & Gambirage, 2021; Coelho et al,,
2024).

Apesar dessas evidéncias, ainda é necessario um conjunto de andlises mais detalhado, pois o nivel de
governanca corporativa entre as empresas estatais varia bastante. Em uma andlise com 252 estatais
brasileiras, entre federais e estaduais, o IBGC (2021) identificou que ainda é consideravel o nimero de
empresas que nao divulgam informagdes requeridas pela Lei das Estatais. Por exemplo, o estudo nao
encontrou as demonstracdes financeiras de 21,8% das estatais analisadas. Além disso, o estudo
apresentou que as estatais no nivel federal demonstram ter uma maior aderéncia as praticas de

governanca requeridas pela Lei das Estatais em comparacdo as estaduais.

Considerando essas evidéncias de que o cumprimento da legislacdo ndo estd sendo adotado de
maneira homogénea, o que pode promover ‘liabilities of stateness” e reduzir o desempenho das
estatais brasileiras, tanto do ponto de vista econ6mico quanto dos objetivos de politicas publicas,
este estudo se propde a investigar como a adogdo de praticas de governanca corporativa esta

relacionada com a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas nas empresas estatais.

Para os objetivos de politicas publicas, o nosso conhecimento é reduzido e as poucas evidéncias
demonstram que ha muito a ser feito pelas empresas. No levantamento do IBGC (2021), ndo foi
identificada nenhuma Carta Anual de Politicas Publicas e Governanca Corporativa em 32,1% das
empresas analisadas. Em relacdo a conformidade das cartas com o exigido pela Lei das Estatais, o
levantamento apontou que entre as empresas que divulgaram a carta, apenas 41,9% apresentaram
claramente indicadores correlacionados com os objetivos de politicas publicas.
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Nesse cenario, o diagndstico proposto é que, apesar de as empresas estatais terem realizado valiosos
avancos na adocdo e fortalecimento de praticas de governanca corporativa, apds a Lei das Estatais,
ainda ha muito a ser feito, em especial no que se refere aos objetivos de politicas publicas. Orientar o
conhecimento nessa direcdo é fundamental, pois parte do ‘liabilities of stateness” é derivado dos
potenciais conflitos entre os objetivos econémico-financeiros e os objetivos de politicas publicas. Para
remediar essa situacdo, é primordial que estatais consigam demonstrar de forma coerente como

buscam cumprir seus objetivos de politicas publicas.
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Politica publica é uma diretriz elaborada para enfrentar um problema publico, que surge quando ha a

percepcdo de que um estagio atual é considerado inadequado e existe a possibilidade de alcancar
uma situacdo melhor (Secchi, Coelho, & Pires, 2020). Um problema publico geralmente estd relacionado
com algo que esta em excesso, em escassez, ou em risco (Secchi, 2020). Por exemplo, o excessivo

consumo de drogas, a escassez de alimentos e o risco de alagamentos por conta da chuva.

Uma vez diagnosticada a existéncia de um problema publico que requer uma politica publica, um
passo fundamental para superar ou atenuar os efeitos causados por esse problema é definir os
objetivos de politicas publicas. A definicdo de objetivos € o momento em que atores envolvidos na
solucdo do problema publico estabelecem quais sdo os resultados esperados com a politica publica
(Secchi, Coelho, & Pires, 2020). As politicas publicas podem ser conduzidas por diferentes drgdos do
Estado, como ministérios, secretarias, autarquias e as proprias empresas estatais. Assim, cabe ao
Estado identificar qual é a estrutura mais adequada para enfrentar o problema publico.

Conceitualmente, é importante ressaltar que objetivos de politicas publicas sdo diferentes das
obrigac@es de servicos publicos. Enquanto o primeiro foca em enfrentar um problema publico derivado
de excesso, escassez ou risco, 0 segundo trata das obrigacbes impostas aos prestadores de servigos
plblicos para garantir a oferta de bens e servicos essenciais a sociedade, que, sob consideragdes
comerciais, ndo seriam fornecidos pelo mercado de maneira satisfatdria (OECD, 2024). Em geral, as
empresas estatais tém obrigacbes de servicos publicos. Tal situacdo pode ser manifestada por meio
da prestacdo de servicos ou comercializacdo de produtos de interesse coletivo, como é o caso de
empresas de saneamento bdsico e transporte. Outra forma é por meio da oferta de servicos e
produtos que serdo utilizados para garantir a seguranga nacional, como em empresas de pesquisa e
de defesa. Ndo obstante, o inciso | do § 22 do artigo 82 da Lei das Estatais estabelece que quaisquer
obrigacfes e responsabilidades que as estatais que explorem atividade econdmica assumam em
condicOes distintas as de qualquer outra empresa do setor privado em que atuam deverdo estar
claramente definidas em lei ou regulamento, bem como previstas em contrato, convénio ou ajuste
celebrado com o ente plblico competente para estabelecé-las, observada a ampla publicidade desses
instrumentos. Por outro lado, empresas estatais ndo tém a obrigacdo de perseguir objetivos de
politicas publicas. Todavia, como as obrigacdes de servicos publicos estdo intricadas com os problemas

publicos, é razodvel esperar que empresas estatais tenham objetivos de politicas publicas. Assim, a
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carta que as empresas estatais devem divulgar conforme previsdo pelo proprio artigo 82 da Lei das
Estatais estabelece a explicitacdo dos compromissos de consecucao de objetivos de politicas publicas.

Nesse contexto, tdo ou mais importante do que uma empresa estatal ter um objetivo de politica
publica, é ela possuir um objetivo de politica conectado a um problema publico bem delimitado, para
que ele possa ser avaliado. Assim, a avaliacdo é um passo fundamental, pois evidencia se os objetivos
propostos foram alcancados e, principalmente, se o problema publico foi solucionado ou atenuado.
Além disso, a divulgacdo desses objetivos com metas claras, recursos delimitados e os possiveis
impactos nas atividades operacionais da empresa e por consequéncia no desempenho econdmico-

financeiro é essencial para as empresas estatais.

Indmeras varidveis podem contribuir para que uma empresa estatal alcance seus objetivos de politicas
publicas. Neste tdpico, apresentamos as varidveis que serdo analisadas neste estudo, bem como as
justificativas para essas varidveis influenciarem as estatais a divulgarem seus objetivos de politicas

publicas.

A governanca corporativa, conceitualmente, ¢ um sistema que visa reduzir os potenciais conflitos
entre os stakeholders de uma organizacdo, em especial 0s socios e 0s gestores. A logica é de que
determinados principios, estruturas e praticas sdo capazes de mitigar os conflitos e potencializar a
capacidade de a organizacdo alcancar seus objetivos. A governanca corporativa é um desafio em
qualquer organizacdo. Por exemplo, empresas familiares podem sofrer com conflitos entre disputas
de sdcios familiares que participam da gestdo da empresa e sdcios familiares que ndo participam da
gestdo. J4 empresas com capital disperso, por sua vez, podem ter conflitos entre os executivos
entrincheirados e acionistas. Com as empresas estatais ndo é diferente e a governanga corporativa
também pode ser desafiadora (Daiser, Ysa, & Schimitt, 2017), por conta da existéncia de multiplos
objetivos e a necessidade de conciliar interesses de diferentes stakeholders. Por exemplo, estatais
podem sofrer com o risco de captura politica, para atender a interesses eleitoreiros.

Apesar de desafiadora, a literatura académica reforca que a adocdo de boas praticas de governanca
corporativa € benéfica para as empresas estatais. Um aprimoramento da governanca corporativa
permite alinhamento de incentivos entre os agentes envolvidos com as estatais e um monitoramento
mais solido da gestdo (Jia, Huang, & Zhang, 2019). Diante dos muiltiplos desafios que as estatais

enfrentam, sua continuidade depende em grande medida, da implementacdo de sistemas de
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governanga eficazes e da capacidade de internalizarem as miss@es de interesse da sociedade (Bance
& Oberann, 2015).

Para os objetivos de politicas publicas, um sistema de governanca corporativa adequado contribui
para que as estatais tenham um bom desempenho, pois separa os papéis politicos e de gestdo
(Lazzarini et al.,, 2021). A governanca corporativa, por meio de praticas, regras e estruturas, incentiva
0s gestores a focarem nos objetivos estratégicos do negdcio. No caso brasileiro, esses objetivos
devem respeitar o interesse coletivo ou imperativo de seguranga nacional. Por isso, argumenta-se que
a consecucdo dos objetivos de politicas publicas serda bem-sucedida se apoiada por um adequado

sistema de governanca corporativa.

Para a unidade de andlise deste estudo, que € a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas,
sustenta-se também que a governanca corporativa é variavel chave, pelo fato de que as praticas de
governanca corporativa devem ser guiadas pelo principio da transparéncia (IBGC, 2023). Logo, um
sistema adequado de governanca colabora para que as empresas estatais divulguem, de forma
tempestiva e atualizada, como se organizam para alcancar seus objetivos de politicas publicas.

O desenho de um sistema de governanca corporativa em empresas estatais é derivado de uma série
de fatores, entre o0s quais se destacam: o objetivo fundamental que orienta a atuagdo da empresa (a
atividade econdmica ou politica publica), o tamanho, a composicdo aciondria (empresa publica ou
sociedade de economia mista) e a capacidade de mobilizagdo de recursos para o proprio financiamento

(dependentes ou ndo dependentes do Tesouro Nacional) (Silva, 2019).

Em relacdo a composicdo aciondria, a logica € de que a presenga de socios externos potencialize os
conflitos de interesses entre os sdcios, 0 que por consequéncia demandard mais praticas de governanca
corporativa. HA uma ideia de que a presenca de investidores externos e praticas de governanca
aprimoradas podem conter a tentacdo do governo de usar as empresas estatais para alcancgar
objetivos sociais em detrimento da lucratividade, bem como executar projetos governamentais por
meio de empresas estatais para ganho politico (Musacchio, Lazzarini, & Aguilera, 2015). Por isso,
sustenta-se que a presenca de sécios externos € uma variavel que pode levar as empresas estatais a
serem mais transparentes e oferecerem informac6es mais detalhadas e precisas sobre seus objetivos

de politicas publicas.

Quanto as agéncias reguladoras, o arcabouco regulatorio solido aumenta a aderéncia das estatais aos
requisitos da legislacdo, o que reduz o “liabilities of stateness” e, por consequéncia, contribui para que
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a empresa tenha um bom desempenho na execucdo de seus objetivos de politica publica. Em outras
palavras, argumenta-se que a existéncia de agéncias reguladoras contribui para disciplinar a atuacdo
das estatais. Empresas habituadas a serem fiscalizadas por agéncias reguladoras poderdo ter mais
facilidade para internalizar novos regramentos, como sdo as exigéncias referentes a divulgacdo dos

objetivos de politicas publicas.

Por fim, a independéncia financeira da empresa em relacdo ao Estado pode ser uma varidvel relevante
para os objetivos de politicas ptblicas. As empresas que precisam de recursos do Tesouro Nacional
para custear suas operacfes podem estar mais expostas ao risco de captura politica e por consequéncia
ter menor aderéncia a governanca, uma vez que tera recursos limitados para custear sua estrutura
de governanca. Sem uma estrutura de governan¢a adequada e um or¢camento condizente com suas
necessidades, as estatais poderdo ter dificuldade para ofertar servicos publicos essenciais e cumprir
com seus objetivos de politicas publicas.
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Apesar de estudos anteriores recomendarem que novas pesquisas investiguem as empresas estatais

de forma mais heterogénea e detalhada, ainda ha importantes lacunas na pesquisa empirica em
empresas estatais quando comparada a outros campos (Grossi, Papenfufs, & Tremblay, 2015). Existem
poucos estudos qualitativos e sdo raros os estudos que utilizam métodos mistos, além de haver

predominancia de pesquisas que investigaram o contexto chinés (Daiser, Ysa, & Schimitt, 2017).

Para contornar esses desafios, especialmente na abordagem qualitativa, e oferecer implicacBes
relevantes para o campo pratico, este estudo foi conduzido em trés etapas: coleta dos dados, descricdo
dos resultados e anadlise qualitativa comparativa. Além disso, foram realizadas entrevistas com
profissionais que trabalham na elaboracdo da carta de empresas estatais federais.

4.1 Coleta e tratamento dos dados

Nesta etapa, foram levantados dados de 41 empresas estatais federais. Os critérios para a escolha
das estatais foram os seguintes: ser uma empresa estatal em que a Unido tem o controle direto - ou
seja, detém a maioria das aces com direito a voto; e ter recebido nota no 62 Ciclo do IG-SEST. A
escolha desses critérios se justifica porque é possivel analisar empresas estatais que podem ter
influéncia direta do Estado para a execucdo de politicas publicas, como também empresas com uma

avaliacdo sobre suas estruturas e praticas de governancga corporativa.

Para verificar quais estatais eram elegiveis, foi utilizado o Relatdrio Agregado das Empresas Estatais
(RAEEF), publicado pela SEST em 2024, que tem o exercicio de 2023 como base. Segundo o RAEEF,
44 empresas estatais estavam sob o controle direto da Unido. Dessas, trés ndo foram analisadas
neste estudo por nao terem recebido nota no 62 Ciclo do IG-SEST, sdo elas: CEITEC, ENBPAR e Nav
Brasil’. Assim, a amostra final do estudo contou com 41 empresas estatais.

Foi feito o download da carta de 2024, referente ao exercicio de 2023, de cada uma das empresas. A
andlise das cartas foi baseada no modelo proposto pela SEST em 2022. Nesse modelo, a SEST
recomendava que as empresas estatais estruturassem suas cartas nos seguintes pontos:

7 Segundo o regulamento do 62 Ciclo do IG-SEST, a CEITEC ndo foi avaliada porque estava em liquidacdo, enquanto a

ENBPAR e Nav Brasil eram empresas novas. O regulamento esta disponivel em: https:/www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/

24


https://www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais/igsest/arquivos/ig-sest-regulamento-6o-ciclo-26_04_2022.pdf/view
https://www.gov.br/gestao/pt-br/assuntos/estatais/igsest/arquivos/ig-sest-regulamento-6o-ciclo-26_04_2022.pdf/view

Governanca corporativa e objetivos de politicas publicas:
Andlise das empresas estatais brasileiras apds a lei n¢ 13.303/2016

a) Interesse publico subjacente as atividades empresariais

b) Politicas publicas

) Metas relativas ao desenvolvimento de atividades que atendam aos objetivos de politicas publicas
d) Recursos para custeio das politicas ptblicas

e) Impactos econémico-financeiros da operacionalizacdo das politicas publicas

f) Comentarios dos administradores

g) Outras informacdes relevantes sobre objetivos de politicas publicas

Para fins deste estudo, foi feita uma andlise para verificar se as empresas estatais da amostra seguiam
0s seis primeiros pontos recomendados pela SEST em 2022. Ndo se considerou o sétimo ponto,
porgue nem todas as estatais reportaram outras informacfes relevantes. Assim, os dados foram
organizados em seis categorias. Dentro dessas categorias, hd itens especificos que o modelo de carta
da SEST sugeria que as empresas estatais divulguem. Ao todo, sdo 20 itens, conforme apresentado
no Quadro 1. Neste estudo, cada item recebeu um escore de O,5. Assim, para a estatal que seguiu
todos os itens recomendados no modelo de carta da SEST é contabilizada a pontuagdo maxima de
10 pontos. Para aferir os resultados, foram lidas as 41 cartas e verificado se as empresas estatais
divulgavam cada um dos 20 itens, conforme o modelo da SEST.

Quadro 1. Categorias e itens analisados nas cartas das empresas estatais

Categorias Itens
Interesse publico subjacente as Lei de criacdo e o contelldo da exposicdo de motivos que encaminhou
atividades empresariais 0 projeto de lei; ou objeto social da empresa.

Lei ou regulamento que define as obrigagdes e responsabilidades que a
empresa estatal deve assumir em condicGes distintas as de qualquer
outra empresa do setor privado

Contrato, convénio ou ajuste celebrado com o ente ptiblico competente
Politicas publicas para estabelecer tais obrigacdes e responsabilidades

Publicidade desses instrumentos
Custo e receitas discriminados para tais obrigac@es e responsabilidades
Custo e receitas divulgados no plano contabil

Metas relativas ao desenvolvimen-
to de atividades que atendam aos
objetivos de politicas publicas

Metas da empresa para o exercicio seguinte relacionadas ao atendi-
mento de objetivos das politicas publica apontadas na categoria 2
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Categorias Itens

Origem dos recursos a serem empregados no exercicio futuro para
execucdo de atividades alinhadas as politicas publicas citadas nas

) . categorias 2 e 3
Recursos para custeio das politi- o . )
cas publicas Se a operagdo e integralmente custeada pela geragdo de caixa opera-

cional da empresa ou se ha repasse de verba ptiblica. Se houver
contrato com a Unido para pagamento pelo servico prestado, indicar
endereco para acesso eletrénico ao documento

Indicadores objetivos utilizados para medir a efetividade da empresa na
consecucdo dos objetivos das politicas publicas citadas na categoria 2

Politicas publicas relacionadas aos indicadores objetivos
Descricdo de cada indicador utilizado

Impactos econdmico-financeiros Impactos das politicas publicas nos dados econdmico-financeiros da
da operacionalizacdo das politicas | €mMpresa

publicas Recursos a serem empregados na consecucdo dos objetivos de politi-
cas publicas

Origem dos recursos para cada objetivo de politica ptiblica
Previsdo de recursos da carta anterior
Recursos empregados no ano anterior

Comentar o desempenho da empresa em relagdo a consecugdo dos
objetivos de suas politicas ptiblicas

Dar destaque aos indicadores apresentados na secdo anterior, com-

Comentarios dos administradores .
parando-0s com as metas estabelecidas

Dar destaque a eficiéncia na gestdo dos custos incorridos pela empresa
no contexto de cada politica publica.

Fonte: Adaptado de SEST (2022)

Além das cartas, tanto o RAEEF quanto o IG-SEST foram utilizados como fontes de dados, para
verificar as caracteristicas das estatais que poderiam levar a divulgacdo dos objetivos de politicas

publicas. As informacdes extraidas foram as seguintes:

a) Dependéncia do Tesouro Nacional;

b) Presenca de outros sécios na composicdo aciondria da empresa;
) Evolucdo das empresas no IG-SEST entre 0 12 e 0 52 Ciclo; e

d) Nota das empresas no 62 Ciclo do IG-SEST.

Além dessas informacdes, também foram levantadas quais empresas sdo fiscalizadas por uma agéncia
reguladora especifica. Essa informacdo foi coletada nos websites das agéncias reguladoras e das
empresas analisadas, como também em buscas no Google e ChatGPT. Ao final, seis varidveis foram
utilizadas no estudo, conforme apresenta a Tabela 1.
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Tabela 1. Varidveis da pesquisa.

Variaveis Medidas Operacionalizacao da medida Fontes
0 = ndo tem agéncia Websites das agéncias
Agéncia reguladora Ooul o reguladoras e das empresas,
1=tem agéncia Google e ChatGPT
0 = depende do Tesouro
Dependéncia do Tesouro Oou1l RAEEF

1 = ndo depende do Tesouro

0 = ndo tem sdcio externo
Sdcio externo Ooul RAEEF
1 = tem sdcio externo

o Taxa de crescimento da nota do
Evolucdo em governanga 0a10 12 para 52 ciclo do IG-SEST IG-SEST

Nota no 62 ciclo
Maturidade em governanca 0alo IG-SEST
do IG-SEST

Objetivos de P. Publicas 0al10 | Andlise das cartas das empresas Cartas

Fonte: Elaborado pelo autor

Esta etapa é destinada ao alcance dos objetivos especificos 1 e 2. Em relacdo ao objetivo especifico
1, que trata dos setores de atuacdo das estatais, o critério adotado para a classificacdo dos setores
foi o mesmo utilizado pelo RAEEF, assim, as empresas foram classificadas nos seguintes setores:
abastecimento e seguranca alimentar; comunicagdes e tecnologia; defesa; financeiro; infraestrutura
e transporte; petroleo, gas e energia; e salde. Foi utilizada a base de dados gerada para identificar
quais setores possuem maior aderéncia as praticas de governanca corporativa e as recomendacfes

da SEST para a elaboragdo da carta.

Quanto ao objetivo especifico 2, foi verificado o nivel de adesdo as praticas de governanga corporativa
e as recomendacdes da SEST para a elaboracdo da carta, bem como a presenca de outros sdcios,

agéncia reguladora e dependéncia do Tesouro Nacional.

Esta etapa refere-se ao objetivo especifico 3. Apds analisar cada varidvel de forma separada, foi
realizada uma analise conjunta das varidveis, para compreender o que determina uma empresa estatal

ter maior aderéncia as recomendac@es da SEST para a elaboracgdo da carta.
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Figura 1. Modelo de analise da pesquisa.

Evolugdo em
governanga

Maturidade em
governanca

Agéncia
reguladora

. Objetivos de
politicas publicas

Presenca de Dependéncia do

outros s6cios Tesouro

Fonte: Elaborado pelo autor

A légica do modelo é de que ndo existe uma Unica combinacdo de varidveis que leva uma empresa
estatal a ter uma elevada aderéncia as recomendacfes da SEST para a divulgacdo da carta e, por
consequéncia, a capacidade de divulgar seus objetivos de politicas publicas de forma transparente.

Assim, é possivel que estatais com configuracdes distintas possam alcancar grau de adesdo similar.

Para descobrir essas diferentes configuraces, foi utilizada a técnica de analise comparativa qualitativa
(QCA - Qualitative Comparative Analysis). Essa técnica se baseia em trés principios: conjuncdo,
equifinalidade e assimetria (Meyer, Tsui, & Hinings, 1993; Misangyi et al.,2017). O principio da conjuncdo
sugere que a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas conforme as recomendacdes da SEST
vem da interdependéncia de multiplas condicdes, no caso, as varidveis apresentadas no modelo. O
principio da equifinalidade sustenta que existem mudiltiplas formas de as estatais conseguirem divulgar
de forma sélida seus objetivos de politicas publicas. Por fim, o principio da assimetria significa que
uma variavel relacionada com a adesdo das estatais ndo necessariamente estara relacionada com a
ndo adesdo das estatais. Em outras palavras, a presenca de certas varidveis pode levar a divulgacdo
dos objetivos de politicas publicas, enquanto a auséncia dessas varidveis ndo necessariamente leva a

ndo adesdo das estatais aos critérios recomendados pela SEST.

Essa técnica se mostra adequada e Util para a discussao sobre os objetivos de politicas publicas nas
estatais, porque o desenho de politicas publicas pode seguir mdltiplos caminhos. Assim, para o
formulador de politicas publicas é relevante saber quais sdo esses caminhos, para que se possa

construir politicas publicas efetivas e em linha com os objetivos das empresas estatais.
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Para se ter uma compreensdo mais aprofundada dos resultados do estudo, foram realizadas quatro
entrevistas com profissionais que atuam diretamente na gestdo da drea de governanca corporativa
das estatais. O principal critério para a escolha dos profissionais entrevistados foi a aderéncia as
recomendacOes do modelo de carta da SEST, buscando empresas tanto com elevada aderéncia,
quanto baixa aderéncia. Além disso, na medida do possivel, as empresas entrevistadas variavam em
termos de dependéncia e independéncia do Tesouro Nacional, bem como a presenca de agéncia

reguladora.

Ao todo, foram enviados convites para profissionais de 11 diferentes empresas estatais. Desses,
quatro aceitaram participar das entrevistas, que ocorreram entre os dias 20 e 28 de marco de 2025.
Entre as empresas dos profissionais entrevistados, trés tiveram um nivel de aderéncia ao modelo de
carta da SEST acima da média da amostra, enquanto uma ficou abaixo. Duas delas estdo submetidas
a fiscalizacdo de uma agéncia reguladora especifica. No que se refere aos recursos financeiros, trés
sdo dependentes do Tesouro Nacional. As quatro estatais ndo possuem sdcios externos. Entre as 11
empresas convidadas, trés tinham sdcios externos, porém ndo foi possivel agendar entrevista com

nenhuma delas.

As perguntas das entrevistas foram organizadas em cinco blocos, a saber: contextualizacdo da Lei
13.303/2016; processo de elaboracdo da carta; governanca e objetivos de politicas publicas; influéncia
da agéncia reguladora, socio externo e dependéncia do Tesouro Nacional; modelo de carta da SEST.
Todas as entrevistas foram gravadas e transcritas, com o consentimento dos entrevistados, por meio
da plataforma Microsoft Teams. A duracdo média das entrevistas foi de 40 minutos, e a mais longa foi
de 50 minutos e a mais curta de 28 minutos.
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5.1 Estatais e os objetivos de politicas publicas

A aderéncia média das estatais analisadas as recomendac6es da SEST para a divulgacdo dos objetivos
de politicas publicas por meio da carta, foi de 5,37, sendo a maior pontuacdo 9,5 e a menor 2,0. Em
relacdo as categorias, o interesse publico subjacente as atividades empresariais foi a que apresentou
maior conformidade, com 100% das estatais apresentando a lei de criacdo ou objeto social da
empresa. J4 “os comentdrios dos administradores” foi a categoria de menor aderéncia com uma
conformidade aos contetdos recomendados pela SEST de 43,9%. Importante ressaltar que 82,9%
das empresas apresentam os comentdrios dos administradores em suas cartas, todavia somente
22% ddo destaque aos indicadores apresentados e os comparam com as metas estabelecidas. Da
mesma forma, apenas 26,8% das cartas foi possivel identificar comentarios sobre a eficiéncia na
gestdo dos custos incorridos pela empresa no contexto de cada politica publica, conforme
recomendado pelo modelo da SEST. Os dados estdo na Tabela 2.

Tabela 2. Aderéncia das estatais ao contetido de cada categoria analisada.

Categorias %
Interesse publico subjacente as atividades empresariais 100%
Politicas publicas 459%
Metas relativas ao desenvolvimento de atividades que atendam aos objet. de politicas publicas 73,2%
Recursos para custeio das politicas publicas 73,2%
Impactos econémico-financeiros da operacionalizacdo das politicas publicas 491%
Comentarios dos administradores 439%

Fonte: Elaborada pelo autor

Quanto aos itens dentro das dimensbes, o destaque positivo fica por conta de que 97,6% das estatais
apresentaram a lei ou regulamento que define as obrigacdes e responsabilidades que a empresa
estatal deve assumir em condicOes distintas as de qualquer outra empresa do setor privado, e que
95,1% das empresas divulgam a origem dos recursos a serem empregados no exercicio futuro para
execucdo de atividades alinhadas as politicas publicas. Do lado negativo, apenas 17,1% das empresas
apresentaram evidéncias nas cartas de que tém os custos e as receitas divulgados no plano contdbil.
Outro item pouco identificado nas cartas é a apresentacdo da previsdo de recursos da carta do ano
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anterior, com apenas 14,6% das empresas cumprindo esse ponto. Os dados podem ser observados

na Tabela 3.
Tabela 3. Aderéncia das estatais a cada item analisado.
Categorias Itens %
Interesse publico subjacente as | Lei de criacdo e o contelido da exposicdo de motivos que 100%
atividades empresariais encaminhou o projeto de lei; ou objeto social da empresa.

Lei ou regulamento que define as obrigacdes e
responsabilidades que a empresa estatal deve assumir em
condicOes distintas as de qualquer outra empresa do setor
privado

97.6%

Contrato, convénio ou ajuste celebrado com o ente ptiblico
competente para estabelecer tais obrigacfes e 61.0%

Politicas publicas responsabilidades

Publicidade desses instrumentos 24.4%

Custo e receitas discriminados para tais obrigacfes e

(0]
responsabilidades 29.3%
Custo e receitas divulgados no plano contabil 17.1%
Metas relativas ao ;. . .
desenvolvimento de atividades Metas da empresa para 0 exercicio seguinte relacionadas ao
atendimento de objetivos das politicas pdblica apontadas na 73,2%

que atendam aos objetivos de

politicas publicas categoria 2

Origem dos recursos a serem empregados no exercicio futuro
para execucdo de atividades alinhadas as politicas publicas 95,1%
citadas nas categorias 2 e 3

Regqrsos para custeio das Se a operacdo é integralmente custeada pela geracdo de

politicas publicas caixa operacional da empresa ou se ha repasse de verba
publica. Se houver contrato com a Unido para pagamento pelo | 51,2%
servico prestado, indicar endereco para acesso eletrénico ao
documento

Indicadores objetivos utilizados para medir a efetividade da
empresa na consecucdo dos objetivos das politicas publicas 78.0%
citadas na categoria 2

Politicas publicas relacionadas aos indicadores objetivos 41.5%

Descricdo de cada indicador utilizado 36.6%
Impactos gcon@migo—ﬁnanceiros Impactos das politicas puiblicas nos dados econdémico- o
da operacionalizacio das financeiros da empresa 537%

politicas publicas - o
Recursos a serem empregados na consecugdo dos objetivos

de politicas publicas 80.5%
Origem dos recursos para cada objetivo de politica publica 46.3%
Previsdo de recursos da carta anterior 14.6%
Recursos empregados no ano anterior 41.5%
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Categorias Itens %
Comentar o desempenho da empresa em relacdo a
N . o P 82,9%
consecugdo dos objetivos de suas politicas publicas
Comentarios dos Dar destaque aos indicadores apresentados na se¢do anterior,
= - 22,0%
administradores comparando-o0s com as metas estabelecidas
Dar destaque a eficiéncia na gestdo dos custos incorridos pela 26.8%

empresa no contexto de cada politica publica.

Fonte: Elaborada pelo autor

Esses resultados demonstram que as estatais ainda tém muito a evoluir em relacdo aos objetivos de
politicas publicas, principalmente conseguir explicitar os impactos econdmico-financeiros da
operacionalizacdo das politicas publicas. Todavia, esses resultados ndo sdo homogéneos, por isso, é
necessario examinar as variaveis estabelecidas nos objetivos deste estudo: setores com maior adocdo
de boas praticas de governanca corporativa, dependéncia do Tesouro Nacional, existéncia de agéncia
reguladora e presenca de outros sdcios na composicdo aciondria da empresa.

O setor que apresenta maior nota média no 62 ciclo do IG-SEST é o setor financeiro (9,53), enquanto
0 que apresenta a menor média é o setor de abastecimento e seguranca alimentar (7,78). Também
foi verificado qual o setor apresenta a maior evolucdo desde que o inicio dos ciclos do IG-SEST. Nesse
quesito, 0 setor de salde foi o que mais evoluiu, com suas empresas tendo um crescimento médio de
375%. Um exemplo desse crescimento foi o HCPA - Hospital de Clinicas Porto Alegre, que saiu de
uma nota de 1,46 no 12 ciclo em 2017 para 9,26 no 62 em 2022. Em relacdo as politicas publicas,
também é o setor financeiro que apresenta maior aderéncia as recomendacdes do modelo de carta
da SEST, com suas empresas alcancando uma pontuacdo média de 6,39, enquanto o setor de Defesa
é 0 que teve a menor média, com 4,33. A Tabela 4 apresenta os dados referente a andlise dos setores

estatais.
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Tabela 4. Andlise dos setores das estatais.

Setor S e Evolugio Gover- Maturidade  Objetivos

nanga Governanca  ppyblica
Financeiro 9 54% 9.53 6.39
Petrdleo Gas e Energia 5 237% 819 6.00
Comunicagdes e tecnologia 5 140% 921 560
Salde 4 375% 883 538
Abastecimento e seguranca alimentar 4 161% 7.78 4.75
Infraestrutura e transporte 11 164% 842 464
Defesa 3 166% 803 433

Fonte: Elaborada pelo autor

O fato de o setor financeiro ter maior pontuacdo média tanto em maturidade de governanga, quanto
na variavel politicas publicas ndo é necessariamente um indicativo de correlacdo entre a adocdo de
boas praticas de governanca e aderéncia ao que é recomendado sobre a divulgacdo dos objetivos de
politicas publicas. Ao fazer a andlise de correlacdo, é possivel identificar que existe uma correlacdo
positiva, porém ndo significante. Também ndo é possivel verificar uma correlacdo significante entre a

evolucdo em governanca e a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas®.

Entre as empresas analisadas, 21 delas tém alguma agéncia reguladora especifica para fiscalizar suas
atividades. Percebe-se que essas empresas tém uma pontuagdo média relativamente superior no IG-
SEST e na varidvel Objetivos de Politicas Publicas. Possivelmente, esse resultado se deve as empresas
do setor financeiro, que tiveram a maior nota nesses dois indices. De maneira oposta, percebe-se que
empresas que ndo contam com uma agéncia reguladora especifica tiveram uma evolucdo no IG-SEST

superior as demais empresas. Os dados sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5. Andlise das empresas com agéncia reguladora dedicada.

Evolugio Maturidade Objetivos
Ag. Reguladora Ne Empresas
Governanca Governanga P.Piblica
Ndo 20 214% 8,62 515
Sim 21 121% 873 5,57

Fonte: Elaborada pelo autor

8 Foi utilizada a andlise de correlacdo de Spearman nas duas analises. O indicador ficou em 0,25 para a correlacdo entre o
IG-SEST e os Objetivos de P. Publicas, porém sem significancia (p=0.112) e -0,08 entre Evolucéo do IG-SEST e os Objetivos
de P. Publicas, também sem significancia (p=0.661).
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A andlise da dependéncia das estatais ao Tesouro Nacional (Tabela 6) apresenta resultados similares
com os da agéncia reguladora. As empresas ndo dependentes do Tesouro Nacional tendem a ter uma
superioridade nos indicadores Maturidade de Governanca e Objetivos de Politicas Publicas. Da mesma
forma que as empresas dependentes tém uma evolucdo superior no IG-SEST.

Tabela 6. Andlise das empresas dependentes do Tesouro Nacional.

Evolugio Maturidade Objetivos
Dep. Tesouro N2 Empresas
Governanca Governanca P.Piblica
N0 25 116% 877 552
Sim 16 246% 8,54 513

Fonte: Elaborada pelo autor

Os resultados descritivos apresentados até aqui oferecem algumas pistas sobre como a adocdo de
praticas de governanca corporativa estd relacionada com a divulgacdo dos objetivos de politicas
publicas pelas empresas estatais, porém eles n3o sdo conclusivos. E preciso analisa-los de forma
conjunta e comparativa. Para tanto, foi feita uma analise QCA. O uso dessa técnica permite identificar
se ha alguma das varidveis analisadas que é uma condicdo necessdria para que as empresas tenham
bom desempenho na varidvel Objetivos de Politicas Publicas. Outra vantagem da técnica é a
identificacdo das diferentes configuracdes de varidveis que explicam a divulgacdo dos objetivos de
politicas publicas.

Conforme os dados apresentados na Tabela 7, ndo ha nenhuma varidavel com consisténcia superior a
0,9, o que significa que nenhuma delas é uma condicdo necessdria. Em outras palavras, ndo é
obrigatdria a presenca de nenhuma das varidveis analisadas para que uma empresa estatal tenha
uma elevada aderéncia as recomendacGes da SEST para a divulgacdo dos objetivos de politicas
publicas. Assim, as empresas que tém bom desempenho podem apresentar diferentes combinaces
entre essas varidveis analisadas, 0 que é um indicativo de que ha diferentes formas para se ter uma

transparente divulgacdo dos objetivos de politicas publicas.
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Tabela 7. Andlise de necessidade.

Variavel

Agéncia reguladora

Auséncia de agéncia reguladora
Dependéncia do Tesouro
Auséncia dependéncia do Tesouro
Sécio Externo

Auséncia de sdcio Externo

Evolugdo em governanca

Auséncia de Evolucdo em governanca

Maturidade em governanca

Auséncia Maturidade em governanca

Fonte: Elaborada pelo autor

Entre as possibilidades, foi possivel encontrar duas configuracées. Em linhas gerais, as empresas com
boa aderéncia as recomendacBes da SEST para a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas
tendem ser fiscalizadas por uma agéncia reguladora e ndo serem dependentes do Tesouro Nacional.
Além dessas duas caracteristicas, ha um grupo de empresas (Configuracdo 1) que ndo possuem socio
externo e tiveram détima evolucdo em governanca. Do outro lado, as empresas da Configuracdo 2

possuem sécio externo e ndo tiveram uma elevada evolucdo em governanca. Os dados estdo

apresentados no Quadro 2.

Consisténcia Cobertura
0,57 0,62
043 0,50
036 0,52
0,64 0,59
038 063
062 0,53
0,63 0,59
047 066
062 0,70
0,52 0,58

Quadro 2. Andlise qualitativa comparativa.

Configuragoes
Variaveis
Agéncia reguladora
Dependéncia do Tesouro
Sdcio externo
Evolugcdo em governanca

Maturidade em governanca
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Configuragoes Configuragoes
Consisténcia 0,75 0,90
Cobertura 012 0,17
Cobertura Unica 012 0,17
Cobertura geral 0.29
Consisténcia geral 0.83

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao comparar as configurac@es geradas, percebe-se que a presenca de sdcios externos pode ser uma
varidvel importante para diferenciar as duas configuracdes. Uma possivel explicacdo é que para ter
sécios externos, como nos casos da Configuracdo 2, a empresa ja deve ter uma maturidade em
governanga, uma vez que os socios precisam de informagdes para investir na empresa estatal. Dentre
essas informacOes, estdo os objetivos de politicas publicas, que podem impactar o desempenho
econdmico financeiro da empresa. Dessa forma, a presenca de um sdcio externo combinada com um
sistema maduro de governanca sdo varidveis que podem aumentar a qualidade da divulgacdo dos
objetivos de politicas publicas. Exemplos de empresas dessa configuracdo sdo as estatais de capital

aberto, que sdo demandas a serem transparentes sobre seus objetivos de politicas publicas.

Por outro lado, quando ndo hda um sdcio externo, como na configuracdo 1, percebe-se que uma
variavel importante para a divulgacdo com qualidade dos objetivos de politicas publicas é a evolucdo
em governanca. Talvez, como ndo ha um sdécio externo que demanda um alto nivel de governanca
corporativa, as empresas dessa configuracdo aproveitaram a Lei das Estatais para evoluirem em

governanca corporativa e, como consequéncia, na divulgacdo de seus objetivos de politicas publicas.

Importante ressaltar que os resultados indicam diferentes caminhos para se chegar ha uma boa
aderéncia ao modelo de carta recomendado pela SEST em 2022. Além disso, como observado na
analise de necessidade, ndo ha nenhuma varidvel que seja condicdo necessdria para a divulgacdo dos
objetivos de politicas publicas. Assim como também ndo existe uma Unica receita ou tipo de empresa
que consegue divulgar de forma consistente seus objetivos de publicos. Ou seja, apesar de as duas
configuracBes encontradas terem a presenca de empresas ndao dependentes do Tesouro Nacional e
que prestam contas para uma agéncia reguladora, isso ndo significa que ndo existem casos de
empresas dependentes do Tesouro Nacional e que ndo sdo fiscalizadas por uma agéncia reguladora

que tenham alta aderéncia ao modelo recomendado de carta da SEST.
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O contelddo das quatro entrevistas reforca alguns resultados do estudo e apresenta temas para
reflexdo. O primeiro ponto € que os entrevistados destacaram a importancia da Lei das Estatais para
o fortalecimento dos sistemas de governanca corporativa das estatais. Praticas e estruturas foram

implementadas, além do reforco e formalizacdo para outras ja existentes nas empresas.

Quanto ao processo de elaboracdo da carta, varios pontos foram destacados. O que chamou a atencdo
foi que os entrevistados percebem a carta mais como uma obrigacdo regulatdria do que como um
instrumento estratégico para a empresa. Foram feitas criticas ao fato de que o processo de elaboragdo
da carta tem sobreposicdo com o relatdrio de gestdo, o que acaba gerando esforcos repetitivos na
coleta das informagdes e elaboracdo dos documentos. Essas percepcdes sdo refletidas nas falas das

entrevistas 1 e 3.

Acho que ela (carta) segue mais uma obrigatoriedade mesmo. A gente ndo enxerga, ndo conseguimaos
enxergar ela. Até porque também ndo temos muita resposta disso, né? Do impacto disso. Ela nunca foi
avaliada, o que sdo as entregas. Entdo, realmente acho que parece mais um aspecto regulatério de

prestacdo de contas, de entrega dessas informacgdes, né? (Entrevista 1)

Para mim, o mais desafiador é que ela (carta) compete com outros documentos. Ndo é? Porque assim.
E relatdrio. A gente, por exemplo, relatdrio de administracio, a gente esta fechando ele, entdo o que é
que acontece? A gente vai comecar a trabalhar na carta agora, que a gente estd finalizando o relatdrio
de administracdo, o prazo dos dois é 31 de maio. Sé que a carta, eu ndo preciso passar pela assembleia
geral. [...] relatdrio eu preciso passar pela assembleia geral. Eu preciso encaminhar esse documento
para a assembleia geral um més antes. Entdo, assim, relatdrios de administracdo, relatdrio de gestdo, a
prestacdo de contas do TCU [..]. Entdo assim, é muito mais o calenddrio apertado e um monte de
documentos que a gente tem que entregar do que é a carta em si, inclusive fazer a carta é muito mais
gostoso do que fazer o relatdrio de gestdo, por exemplo, que sdo dados mais pesados, mais brutos de
prestacdo de contas. Entdo assim, é um documento gostoso de trabalhar, sé que ele compete e no que

ele compete, ele perde. (Entrevista 3).

Foi sugerida a necessidade de haver mais sinergia ou, até mesmo, um Unico documento para a
divulgacdo das informagdes da empresa. Ainda nessa linha, os entrevistados criticaram o modelo de
carta proposto pela SEST em 2022, pontuando que poderia ser mais flexivel, como relatado nas
entrevistas 2 e 4.

Ndo tem o menor sentido essa carta, porque ela acaba em boa parte, sendo uma repeticdo de
informacBes que ja estdo no relatdrio anual. Se querem uma fala dos conselheiros em relacdo a
empresa, era melhor colocar um capitulo dentro da carta do relatério anual, porque, para eu
contextualizar a fala do conselheiro, eu acabo tendo que repetir informagdes que ja estdo dispostas no

relatdrio, sabe? (Entrevista 4)
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[..] eu acho que a palavra carta, na minha visdo, ai bem pessoal, t3? Carta para mim é frente e verso,
carta para mim é um documento que vocé bate o olho, vocé consegue ler aquele instrumento de uma
forma bem objetiva e clara, e a forma no modelo que a SEST coloca para a gente, ali sai um extrato do
RGI (Relatdrio de Gestéo Integrado) de uma forma até assim, pouco prdtica. Vocé acaba repetindo o que
estd dentro do RGI para uma carta de um sumadrio executivo. E ndo é esse o objetivo. Eu acho que a
instrugdo da SEST em fungdo da carta deveria ser direcionada para que as pessoas primeiro tivessem
a visdo da populacdo acerca daquilo que tecnicamente esta colocado dentro do RGl. [...]. Entdo, eu acho
que a carta, ela tem que ser um documento rapido, objetivo e direto, naquilo que a populacdo quer
ouvir. Fazer uma enquete na rua, o que é a empresa X para vocé? [...]. Se fizessem isso, criasse um novo

modelo. Eu acho que seria mais apropriado. (Entrevista 2).

Como sugestdes para melhorias, eles recomendaram a realizacdo de mais encontros entre as estatais,

para compartilhamento de experiéncias e boas praticas na elaboracdo da carta.

Processo de confeccdo? Eu acho que talvez, se a gente fizesse umas rodadas de conversa com outras
estatais, porque inclusive foi feito um evento [..] recentemente, trouxe a ministra, trouxe todo mundo,
e foi muito salutar. Esses encontros, assim, que ndo precisam ser anuais, eles podem ser até como se
fosse grupos de trabalho para poder estar discutindo melhorias. Porque quando vocé pega, por
exemplo, a empresa X e compara com uma empresa Y, ai vocé vé uma discrepancia muito grande. S6
que eles tém expertises que talvez se a gente conseguisse pegar essas informagdes, poderia estar

fomentando melhor. (Entrevista 2)

Quanto a relacdo dos objetivos de politicas publicas com a estratégia do negdcio, a percepcdo varia
entre os entrevistados. Foi pontuado, por exemplo, que isso depende da politica publica que vem do
ministério supervisor. Assim, a troca de governo e a mudanca de qual ministério a estatal fica sob
supervisdo podem ser um empecilho a conexdo dos objetivos de politica publica com a estratégia do
negdcio. Nesse sentido, os entrevistados observam que a atuacdo do ministério supervisor é mais

determinante do que a da agéncia reguladora para a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas.

[..] a gente ji foi vinculado em alguns outros governos ao Ministério X, nesse governo a gente é
vinculado a Secretaria X, entdo ai muda um pouco essa regulacdo. Eu ndo sei e eu ndo vivi isso ainda. E
uma atuacdo aqui dentro da empresa, a respeito da agéncia reguladora. E, acho que ndo. A gente ndo
vivenciou isso assim, ainda, de alguma atuacdo especifica. A gente tem principalmente a atuagdo como
estatal, a SEST cobra muita coisa, A CGPAR seria uma orientacdo de fora e os érgdos de controle
externo naturais, mas as agéncias reguladoras? Assim, eu confesso que af ja é um desconhecimento
meu se a gente entra no escopo da agéncia reguladora de atuagdo. Eu confesso que eu desconheco se

ha alguma atuagdo da agéncia reguladora especifica sobre 0 nosso trabalho. (Entrevista 1).

Analisando outras varidveis do estudo, os entrevistados concordam que a dependéncia do Tesouro
Nacional é um obstaculo para a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas, sobretudo pela falta de
recursos, em especial humanos. Este ndo se percebe com agéncia reguladora, que foi vista como uma

variavel sem influéncia direta.
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Acho que a questdo da dependéncia do Tesouro traz uma limitacdo com relacdo a fonte de recurso e
al, consequentemente, isso impacta. Assim, desenvolver projetos a respeito da politica publica. [..]. A
gente tem algumas contratagdes que precisa ter investimento, e ai isso traz essa dificuldade, assim
como investimentos também em equipamentos. Entdo assim, estar vinculada, ndo vou dizer
exclusivamente, mas grande parte dos recursos voltados ao Tesouro, ao or¢amento publico, traz essas
limitagdes. E a gente tem outras fontes que é prestar servigo diretamente [..], mas é um valor que ndo
€ um valor suficiente para arrecadar com isso. A gente tem um custo muito alto, né? [...]. Entdo o fato
de ter essa dependéncia, nos inviabiliza também de ter mais recursos para entregar mais politicas.
(Entrevista 1).

Depende do nivel de conexdo dessa agéncia, porque hoje, para nds, a Agéncia Reguladora, ela regula
muito ali a operacdo, o funcionamento. Entdo hoje, a gente é mais, digamos assim, mais questionados
em relacdo a Secretaria Y. Eu sinto que ela (agéncia reguladora) fica mais préximo ai nessas questdes,
sabe? Assim, mais politicas. Mas assim, eu vou te falar, eu ndo sei, eu ndo consigo ver uma relacdo direta,
porgue como a gente ndo tem uma hierarquia, né? Uma empresa publica, ela tem uma vinculagdo de
tutela, ela ndo é hierarquicamente inferior. Entdo eu acho que é diferente se fosse dentro da
administracdo direta, sabe? Que acaba que ela ndo entra na governanga, ela esta vendo a operacdo, ela
regula o setor. No nosso caso, a Agéncia Reguladora ndo interfere na governanga. Ela sé regula, ela traz
os regulamentos de como deve se operar [...], 0 que é que pode e 0 que é que ndo pode. Mas a governanca

da empresa ndo tem essa conexdo, entende? (Entrevista 4)

Os entrevistados apontam também que a ndo aderéncia ao modelo da SEST pode ocorrer por
desconhecimento, falta de recursos e ou ainda porque o modelo pode ndo ser o mais adequado para

a divulgacdo de algumas informacgdes.

Eu acho que as vezes é uma questdo até de desconhecimento. Eu me lembro, e ai eu vou falar o que eu
ja fiz |4 atrds, né ndo com a carta, mas 4 atras teve um ano que logo que eu entrei na auditoria que eu
j& passei pela auditoria, fui fazer um relatdrio. Fui consolidar sé o relatdrio. E ai, justamente, eu também
ndo segui o parametro. Al quando chegou o pessoal da CGU para auditar, me perguntaram, porque é que
vocé ndo seguiu? Eu respondi, porque eu fiz igual do ano passado. Fui bem sincera, entendeu? E ai, a
menina comecou a rir. Ndo tem uma instrucdo assim, assim, assim. Ai eu fui seguir a instrucdo, mas no
meu caso 4 atrds, foi desconhecimento e eu acho que pode acontecer isso sim, né? E rotatividade
pessoal, uma area nova. E ai vocé ndo olha para o documento, vocé pega o do ano passado. Quem fez

0 ano passado ja ndo se atentou e ninguém falou nada. E ai, isso vai. (Entrevista 3)

0 modelo eu ja falei, né? Que eu ja ndo concordava com aquele modelo. E assim, as vezes a gente até
colocava de uma forma que ficasse mais légica a informagdo e os préprios conselheiros mandavam
seguir o modelo da SEST. Entdo assim, eu acho que o modelo tem um problema. Eu acho que o ponto
que vocé falou talvez, a clareza da politica publica, ou ela ndo estd muito bem delineada. Isso também
dificulta na hora de vocé apresentar na carta. A lei, ela fala de forma muito abrangente o que é que ela
espera da carta. Entdo assim, vamos 4, vocé se vocé falar assim, ah, eu quero uma garrafa, filho, eu
tenho uma infinidade de garrafas para ti dar. Pode ser a preta, a rosa, a pequena, a grande, a de 800 ml,
de 200. Entdo assim, ela te d4 uma margem para vocé falar como vocé quer aquela informagdo e ai a

SEST vem e estabelece, ndo, eu quero uma garrafa de 600 ml, ela tem que ser cilindrica e ela tem que
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ser com tampa. Entdo ai, te limita muitas vezes a forma como vocé vai apresentar aquela informacéo.
Entdo assim, eu ndo vejo um problema da lei. Talvez a lei que ela poderia nos ajudar é trazer a
flexibilidade de ela (carta) ser incorporada no relatdério anual, que isso também ndo tem essa
flexibilidade. Ela deixa bem claro que sdo documentos apartados. E uma coisa obrigatdria, mas tipo
assim, individual. Ela ndo da uma flexibilidade do tipo, vocé pode trazer essa informagdo incorporada ao
relatdrio anual ou ndo. Ndo, ndo tem isso, né? Ndo tem essa flexibilidade que eu acho que faria todo o
sentido ela ser integrada ao relatdrio anual. Mas eu vejo mais isso. Assim, eu acho que o modelo ndo
estava adequado. Vamos ver agora. A gente estd comecando a construir agora, né deste ano. Vamos ver

como é que vai ser com essa nova proposta da SEST. (Entrevista 4).
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O objetivo deste estudo foi investigar como a adocdo de prdticas de governanca corporativa esta

relacionada com a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas nas empresas estatais. Apds analisar
as cartas de 41 empresas estatais federais, é possivel constatar que a adocdo de prdticas de
governanca corporativa é relevante para a divulgacdo dos objetivos de politicas publicas por parte
das estatais. Adicionalmente, a presenca de sdcios externos, a existéncia de agéncia reguladora e a

independéncia em relacdo ao Tesouro Nacional também sdo varidveis importantes.

Esses resultados oferecem implicacGes prdticas para diferentes atores envolvidos com as empresas
estatais. Para enderecar recomendacdes mais direcionadas, foram escolhidos trés atores especificos
que podem se beneficiar dos resultados do estudo: 6rgdos de acompanhamento das estatais,
administradores das estatais e investidores. A seguir, sdo apresentados os principais resultados do
estudo e como esses trés publicos podem utilizar esses resultados.

6.1 Necessidade de aprimorar a divulgacao dos objetivos de
politicas publicas

O principal resultado deste estudo é de que ha significativo espaco para as estatais aprimorarem a
divulgacdo de seus objetivos de politicas publicas. Nenhuma das 41 estatais analisadas cumprem
100% das recomendac6es do modelo de carta da SEST. Além disso, a taxa média de cumprimento foi

um pouco superior a 50%.

Para aumentar essa taxa de adesdo, é sugerido aos responsdveis por acompanhar as empresas
estatais que formulem algo similar ao IG-SEST, com métricas bem definidas e mensuracdo anual, que
permita acompanhar a qualidade da divulgacdo dos objetivos de politicas publicas das estatais. Se o
IG-SEST resultou em uma evolugdo da governanca corporativa nas estatais, possivelmente um sistema
similar também pode ser bem-sucedido para os objetivos de politicas publicas. Além disso, conforme
pontuado nas entrevistas, 0 modelo de carta da SEST pode ser aprimorado para ter mais sinergia com
o relatdrio de gestdo e facilitar a exposicdo de como a estratégia da empresa estatal se conecta com

0s objetivos de politicas publicas.

Aos administradores das estatais, a primeira sugestdo é que estejam atentos as recomendacdes do

modelo de carta da SEST. Seguir o modelo é uma forma de assegurar a conformidade com a Lei da
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Estatais e ofertar informacdo de qualidade a sociedade brasileira. Para além dos requisitos da
legislacdo, outra recomendacdo é refletir sobre o qudo alinhado estdo os objetivos de politicas
publicas com o interesse coletivo ou imperativo de seguranca nacional que justificou a criacdo da
empresa estatal. Demonstrar esse alinhamento pode facilitar tanto a gestdo estratégica da empresa,
quanto harmonizar os interesses dos stakeholders envolvidos com a estatal.

O modelo de carta, por meio da Portaria SEST/MGI n29.734, de 26 de dezembro de 2024, foi
reformulado com uma sintetizacdo das orientacfes e procedimentos para elaboragdo das cartas por
parte das estatais. Apesar de ndo ter sido objeto deste estudo, fica a recomendacdo para que o0s
administradores das estatais possam estar atentos ao que recomenda a portaria e possam seguir as
recomendac0es, de forma a conseguir reportar de forma adequada as politicas publicas aos quais a

estatal estd implicada.

Governanca corporativa é relevante para as empresas estatais trabalharem os objetivos de politicas
publicas. Os resultados indicam que empresas com uma governanca madura ou que tiveram uma
significativa evolucdo em governanca podem divulgar de forma mais adequada seus objetivos de

politicas publicas.

Esse resultado pode ser observado da mesma forma pelos administradores, investidores e responsaveis
por acompanhar as estatais. A mensagem é que persistir no aprimoramento das prdticas de governanca
corporativa vale a pena. Modelos robustos de governanga corporativa podem ser uma forma segura

de trabalhar os objetivos de politicas publicas.

Sdécios externos podem ser um fator importante para os objetivos de politicas publicas. A presenca
deles pode demandar maior transparéncia. Administradores poderiam avaliar a presenca de sdcios
externos com uma oportunidade tanto para aprimorarem o sistema de governanga da empresa, COmo
também para serem mais transparentes sobre as os objetivos de politicas ptblicas que a estatal deve
perseguir. Isso poderia contribuir, inclusive, para que os administradores formulem estratégias,
processos e atividades mais precisos em relacdo aos objetivos de politicas publicas, uma vez que

devem prestar contas aos sAcios.

Aos investidores, a recomendacdo € valorizar seu papel como um ator ativo em prol da melhoria do

sistema de governanga das estatais e cobrar informagdes precisas e tempestivas sobre 0s objetivos
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de politicas publicas. E importante que os inventores conhecam os objetivos de politicas publicas aos
quais a estatal investida estad relacionada. Essa consciéncia pode ajudar a harmonizar expectativas de
curto e longo prazo, especialmente em relacdo ao retorno do capital investido, evitar conflito entre
os objetivos de curto e longo prazo da estatal. Para os supervisores, a recomendacao é assegurar que
os administradores das estatais sigam o principio da equidade e oferecam o nivel de tratamento

adequado aos sécios externos.

As recomendacdes neste topico sao enderecadas aos 6rgdos de acompanhamento das estatais. Os
resultados apresentados demonstram que as duas configuracdes encontradas no estudo abrangem
empresas que contam com agéncias reguladoras responsdveis por fiscaliza-las. Essa evidéncia pode
demonstrar que empresas habituadas a serem fiscalizadas sdo mais proativas no cumprimento de
novas regulamentagdes. Outra possibilidade seria que setores mais maduros e/ou complexos
demandariam a necessidade de agéncias reguladores e, por consequéncia, praticas mais recorrentes
de prestacdo de contas. Por outro lado, nas entrevistas foi apontado que ndo ha uma relacdo direta
entre agéncias reguladoras e divulgacdo de objetivos de politicas publicas e que os ministérios
supervisores € que exercem mais pertinentemente esse papel de acompanhamento. Assim, a
recomendacdo é que 0s ministérios supervisores sejam ainda mais protagonistas no acompanhamento
das estatais quanto aos objetivos de politicas publicas. Como destacado nas entrevistas, 0s ministérios
supervisores sdo fundamentais para direcionar e acompanhar os objetivos de politicas ptblicas

atribuidos a estatais.

Os resultados indicam que a maioria das empresas das duas configuracdes identificadas no estudo
ndo sdo dependentes do Tesouro Nacional. Uma possivel explicacdo é que as empresas com capacidade
de geracdo de receitas possuem mais recursos para conseguir ter um sistema de governanca
adequado e por consequéncia divulgar seus objetivos de politicas publicas. Do lado contrario, como
pontuado nas entrevistas, a falta de recursos pode levar a uma dificuldade das estatais de cumprir
mais objetivos de politicas publicas. Essas perspectivas podem levar a duas recomendaces praticas.
A primeira é que os administradores das estatais dependentes devem, na medida do possivel, ser
incentivados a buscar formas de diversificar suas fontes de receitas. A segunda é que o Estado deve
assegurar 0s recursos necessarios para que as estatais tenham um sistema de governanca adequado
as suas necessidades, para que possam cumprir com seus objetivos de politicas publicas.
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Como toda pesquisa, este estudo possui limitacbes e os resultados apresentados, bem como as

recomendacdes propostas, devem ser considerados com parciménia. E importante ressaltar que
orgdos de acompanhamento das estatais, administradores das estatais, investidores e quaisquer
outros leitores ndo tomem os resultados deste estudo como definitivos. Tampouco, devem considera-
los em isolado para a tomada de decisdo. E fundamental que toda decisdo seja baseada em mudiltiplas

fontes de dados, diferentes perspectivas tedricas e sdlida evidéncia empirica.

Aqui, sdo elencadas cinco das principais limitacdes do estudo e recomendagdes para que estudos
futuros possam contorna-las. Primeiro, o tempo de andlise do estudo € de apenas um ano. A Lei das
Estatais foi promulgada, em 2016, e se tornou obrigatdria desde 2018. Logo, ha vdrios anos de
divulgacdo que ndo foram cobertos por este estudo. Pesquisas futuras poderiam fazer uma andlise
longitudinal sobre como as estatais vém divulgando suas cartas. Segundo, a taxa de aderéncia
mensurada no estudo foi gerada a partir do julgamento do pesquisador. Por mais que esse julgamento
tenha sido guiado pelo modelo de 2022 da SEST e pela busca de isencdo, ele ndo é livre de erros.
Seria interessante que futuros estudos aprimorassem a andlise empreendida neste estudo com o
envolvimento de mais pesquisadores. Terceiro, 0s dados analisados sdo, praticamente, provenientes
das mesmas fontes de dados, que foram providas pelas empresas e pela SEST. Apesar de ricos e
confidveis, o0 estudo poderia ter se beneficiado com a incorporacdo de mudiltiplas fontes de dados, o
que poderia ajudar a elucidar melhor os resultados encontrados. Estudos futuros se beneficiariam de
incorporar dados secunddrios para a andlise da divulgacdo dos objetivos de politicas publicas. Quarto,
0 ndmero de entrevistas realizadas é muito pequeno e ndo representativo do universo das estatais
federais. Por mais que se tenha buscado realizar um maior nimero de entrevistas, esse é um fator
limitador do estudo. E recomenddvel que estudos futuros busquem realizar mais entrevistas em
profundidade com os atores envolvidos nas empresas estatais. Finalmente, o0 modelo de carta
recomendado pela SEST sofreu alteracfes ao final de 2024, em que algumas das consideracfes
apontadas nos resultados deste estudo, principalmente nas entrevistas, foram enderecadas, o que
pode limitar a interpretacdo dos resultados aqui apresentados. Dessa forma, sugere-se que estudos
futuros acompanhem, de forma quantitativa e qualitativa, como as estatais estdo reportando os
objetivos de politicas publicas por meio do novo modelo de carta.
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