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RESUMO

A presente pesquisa investiga a complexa figura do Estado Empresario no ordenamento juridico
brasileiro, analisando a tensdo dialética entre a efici€éncia econdmica e a fungdo social sob a égide da
Lein® 13.303/2016. O problema central reside na compatibilidade entre a racionalidade de mercado e
a persecucao do interesse publico, cuja elucidagdo ¢ vital para a soberania nacional e o
desenvolvimento socioecondmico em setores estratégicos. Mediante rigorosa revisdo bibliografica
multidisciplinar e aplicacdo do método hipotético-dedutivo, a andlise demonstra que a atual
governanga corporativa, alicercada na integridade e na agenda ESG, atua como vetor de conciliagdo,
transformando estatais em instrumentos hibridos geradores de valor publico. As conclusdes refutam a
premissa de ineficiéncia da gestdo publica, evidenciando, através da andlise da inovag¢do no Pré-Sal e
da atuagdo anticiclica dos bancos federais, que a profissionalizagdo administrativa garante a
sustentabilidade financeira sem abdicar da efetivacao de direitos fundamentais. Confirma-se, assim,
que a "mao visivel" da governanca legitima a empresa estatal ndo como um anacronismo, mas como
pilar insubstituivel de um projeto de nagao autdbnomo, justo e tecnologicamente avangado.

Palavras-chave: Empresas Estatais. Governanca ESG. Lei n° 13.303/2016. Interesse Publico.
Atividade Econdmica do Estado.

ABSTRACT

This research investigates the complex figure of the Entrepreneurial State within the Brazilian legal
order, analyzing the dialectical tension between economic efficiency and social function under the
aegis of Law No. 13.303/2016. The central problem lies in the compatibility between market rationality
and the pursuit of public interest, the elucidation of which is vital for national sovereignty and
socioeconomic development in strategic sectors. Through a rigorous multidisciplinary bibliographic
review and the application of the hypothetical-deductive method, the analysis demonstrates that current
corporate governance, grounded in integrity and the ESG agenda, acts as a vector of conciliation,
transforming state-owned enterprises into hybrid instruments that generate public value. The
conclusions refute the premise of public management inefficiency, evidencing, through the analysis of
innovation in the Pre-Salt layer and the counter-cyclical performance of federal banks, that
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administrative professionalization guarantees financial sustainability without renouncing the
realization of fundamental rights. Thus, it is confirmed that the "visible hand" of governance
legitimizes the state-owned enterprise not as an anachronism, but as an irreplaceable pillar of an
autonomous, just, and technologically advanced nation project.

Keywords: State-Owned Enterprises. ESG Governance. Law No. 13.303/2016. Public Interest. State
Economic Activity.

RESUMEN

Esta investigacion indaga en la compleja figura de la Empresa Publica en el ordenamiento juridico
brasilefio, analizando la tension dialéctica entre la eficiencia econémica y la funcién social en el marco
de la Ley n.° 13.303/2016. El problema central reside en la compatibilidad entre la racionalidad del
mercado y la busqueda del interés publico, cuya elucidacion es vital para la soberania nacional y el
desarrollo socioeconémico en sectores estratégicos. Mediante una rigurosa revision bibliografica
multidisciplinaria y la aplicacién del método hipotético-deductivo, el andlisis demuestra que el
gobierno corporativo actual, basado en la integridad y la agenda ESG, actia como un vector de
conciliacion, transformando a las empresas publicas en instrumentos hibridos que generan valor
publico. Las conclusiones refutan la premisa de la ineficiencia en la gestion publica, demostrando,
mediante el analisis de la innovacion en los yacimientos petroliferos del presal y las acciones
anticiclicas de la banca federal, que la profesionalizacion administrativa garantiza la sostenibilidad
financiera sin sacrificar la realizacion de los derechos fundamentales. Esto confirma que la "mano
visible" de la gobernanza legitima a la empresa estatal no como un anacronismo, sino como un pilar
insustituible de un proyecto nacional autbnomo, justo y tecnolégicamente avanzado.

Palabras clave: Empresas Estatales. Gobernanza ESG. Ley N.° 13.303/2016. Interés Publico.
Actividad Econdmica del Estado.
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1 INTRODUCAO

A atuacdo do Estado no dominio econdmico, materializada através das Empresas Estatais,
constitui um dos temas mais complexos e instigantes do Direito Administrativo e Econdmico
contemporaneo, transcendendo a dicotomia classica entre publico e privado. A presente pesquisa
debruga-se sobre a figura do "Estado Empresario", propondo-se a analisar a evolucdo, a governanca e
a fungdo social dessas entidades que, embora revistam-se de personalidade juridica de direito privado,
carregam em seu cerne a missao inafastavel de persecucao do interesse publico.

A relevancia desta investigagao reside na urgéncia de compreender como essas organizagoes
hibridas operam na tensao dialética entre a eficiéncia mercadoldgica e o atendimento a imperativos de
seguranga nacional ou relevante interesse coletivo, conforme delineado no artigo 173 da Constituicao
Cidada de 1988.

O panorama histérico brasileiro revela que as Estatais nao foram meros apéndices burocraticos,
mas sim motores centrais do desenvolvimento nacional, atuando onde o capital privado se mostrava
insuficiente ou avesso ao risco. Desde a génese industrial na Era Vargas até a consolidacdo de gigantes
setoriais, o Estado utilizou essas empresas para internalizar tecnologias, integrar o territdrio e fomentar
a infraestrutura basica, criando as bases materiais da economia brasileira.

A evolugao legislativa, partindo do Decreto-Lei n® 200/1967 até a promulgagido da Constituigdo
de 1988, demonstra um movimento pendular entre a flexibilidade administrativa e a necessidade de
controle republicano. Este processo culminou em um regime juridico que busca, incessantemente,
equilibrar a agilidade empresarial necessaria a competi¢do de mercado com os principios rigidos da
legalidade e moralidade administrativa.

O problema de pesquisa que norteia esta analise centra-se na seguinte indagacdo: em que
medida o atual arcabougo juridico, notadamente apds a Lei n°® 13.303/2016, permite que as Empresas
Estatais conciliem a eficiéncia econdmica e a governanga corporativa com a efetivagdo de sua fungao
social e de direitos fundamentais? A hipotese levantada ¢ a de que a dicotomia entre lucro e interesse
publico € superdvel através de mecanismos robustos de governanga e compliance, onde a
sustentabilidade financeira ndo figura como um fim em si mesmo, mas como 0 meio necessario para
garantir a perenidade dos servicos e investimentos sociais que justificam a existéncia da estatal.

A importancia desta pesquisa justifica-se pelo impacto direto que as Estatais exercem sobre a
macroeconomia € o bem-estar social, sendo responsaveis por setores vitais como energia, saneamento
e crédito. Em um cenario global marcado por crises e pela necessidade de retomada do
desenvolvimento, compreender o papel estratégico dessas empresas torna-se fundamental para a

soberania nacional.
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A andlise proposta ndo se limita a aspectos tedricos, mas busca evidenciar como a gestao
eficiente dessas entidades pode alavancar a inovagdo tecnoldgica e garantir a universalizagdo de
servicos essenciais, combatendo desigualdades regionais e promovendo a inclusdo social através de
politicas publicas estruturantes.

Para responder ao problema proposto, a metodologia adotada baseia-se em uma revisdo
bibliografica aprofundada, articulando doutrina juridica, legislacdo pertinente e relatorios técnicos de
orgados de controle e gestdo. A andlise documental abrangeu desde os textos constitucionais até os
relatorios de sustentabilidade e governanga das principais estatais federais, permitindo uma visao
holistica do objeto de estudo. A literatura selecionada propicia um dialogo entre o Direito, a Economia
e a Administragdo Publica, essencial para decifrar a natureza multifacetada das empresas estatais e os
desafios contemporaneos que enfrentam.

O método de abordagem utilizado foi o hipotético-dedutivo, partindo-se das premissas gerais
estabelecidas pelo Ordenamento Juridico Brasileiro sobre a intervengdo do Estado na economia para,
em seguida, testar sua aplica¢do na realidade concreta das Estatais, principalmente federais e estaduais.

Buscar-se-a verificar se as normas de governanca e controle, deduzidas dos principios
constitucionais da eficiéncia e da publicidade, sdo efetivamente capazes de mitigar os problemas de
agéncia e o risco de captura politica, transformando a gestdo dessas empresas em modelos de
integridade e performance.

A pesquisa estrutura-se, inicialmente, na analise critica da Lei das Estatais (Lei n°
13.303/2016), considerada um marco divisor na governanga publica brasileira. A analise examinara
como as exigéncias de qualificagdo técnica para administradores, a vedag¢do de indicagdes politico-
partidarias e o fortalecimento dos conselhos de administracao e comités de auditoria buscam criar um
novo paradigma de gestdo. A investigacao pretende demonstrar em que grau tais mecanismos blindam
as empresas de ingeréncias indevidas e alinham suas praticas aos padrdes internacionais da OCDE,
visando aumentar a confianga de investidores ¢ da sociedade.

No desenvolvimento deste trabalho académico, a governanga ESG (Environmental, Social and
Governance) sera analisada como um potencial vetor de modernizagdo e legitimacdo das estatais. A
pesquisa investigard se a adog¢do de praticas ambientais sustentdveis, responsabilidade social e
governanga ética ndo constitui apenas um modismo ou uma estratégia de sobrevivéncia e
competitividade. Buscar-se-a evidenciar se as Estatais que incorporam esses principios demonstram
maior resiliéncia a crises e capacidade de gerar valor compartilhado, testando a premissa de que a
responsabilidade socioambiental € intrinseca a funcdo publica dessas empresas.

A andlise dos resultados financeiros e operacionais de empresas como Petrobras, Banco do

Brasil e BNDES servird como base empirica para testar a viabilidade do modelo de "Estado
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Empresario" eficiente. Os dados serdo escrutinados para verificar se refutam a premissa de ineficiéncia
da gestdo publica, contrastando lucros e retornos sobre o patrimonio com os do setor privado. A
pesquisa enfatizara a compreensdo desse resultado como um "lucro social", questionando como ele
retorna ao Tesouro Nacional e se ¢ reinvestido em politicas publicas, fechando o ciclo virtuoso do
investimento estatal.

Um ponto nevralgico a ser abordado ¢ a capacidade de inovacdo das Estatais, exemplificada
por casos como o do Pré-Sal, a atuagdo da Embrapa e a implementacao do PIX pelo Banco Central. A
pesquisa avaliara se o Estado, através de suas empresas, possui de fato a capacidade Unica de realizar
investimentos de longo prazo e alto risco (patient capital) que o setor privado negligencia. Essa atuagdo
"orientada por missdes" serd analisada sob a Otica de sua importancia para romper fronteiras
tecnologicas e garantir a soberania do pais em 4reas estratégicas.

A investigacdo debrucar-se-4 também sobre a funcdo social da Empresa Estatal, delimitada
pelo artigo 27 da Lei n°® 13.303/2016. Sera analisado como a legislagdo vincula a atuagdo social ao
objeto da empresa e exige a contabilizacdo transparente dos custos, visando evitar subsidios opacos.
A discussdo centrar-se-4 na tese de que a fungdo social ndo ¢ caridade, mas um dever legal de atender
ao interesse coletivo, devendo ser executada com racionalidade econdmica para ndo comprometer a
saude financeira da entidade.

No que tange ao sistema financeiro publico, a andlise académica destacara o papel anticiclico
dos bancos estatais em momentos de retragdo econdmica. A analise demonstrara como instituigdes
como a Caixa Economica Federal ¢ o BNDES atuam na manutencdo da oferta de crédito e
financiamento de infraestrutura quando a liquidez privada se retrai. Essa atuagdo estratégica sera
examinada para confirmar se o sistema financeiro estatal permanece como instrumento indispensavel
de politica econdmica, capaz de amortecer choques externos.

As reflexdes encaminhar-se-do para apontar se o fortalecimento da governanga corporativa €,
de fato, o caminho mais seguro para a defesa do patrimdnio publico. A pesquisa indicard se a
privatizagdo irrestrita se apresenta como unica solucdo ou se a reforma gerencial, pautada na
integridade e na meritocracia, pode entregar resultados superiores. Discutir-se-4 a manutengdo de
setores estratégicos sob controle estatal como forma de assegurar que os beneficios da exploracdo
econdmica sejam distribuidos de forma mais equanime.

Outra dimensao relevante refere-se a necessidade de permanente vigilancia e controle social.
A pesquisa reforgard a importancia da transparéncia ativa, através da divulgacao de cartas anuais de
politicas publicas e relatorios integrados, para o exercicio fiscalizatorio da sociedade. O

aprimoramento dos mecanismos de compliance e a atuagdo dos Orgdos de controle externo serdo
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analisados como garantias fundamentais para evitar retrocessos e assegurar que a autonomia
administrativa ndo se transforme em soberania indevida.

A pesquisa concluird debatendo se a inovagao e a sustentabilidade devem ser eixos transversais
na estratégia das Estatais. A transi¢ao para uma economia de baixo carbono e a transformagao digital
impdem desafios que exigem investimentos robustos. As estatais serdo analisadas quanto ao seu dever
de liderar esse processo, induzindo o mercado a adotar padrdoes mais elevados e funcionando como
ancoras de desenvolvimento tecnoldgico e sustentavel.

Em sintese, esta analise pretende demonstrar que o "Estado Empresario" nao ¢ um
anacronismo, mas uma necessidade estratégica renovada. A Empresa Estatal brasileira do século XXI,
regida pela Lei n® 13.303/2016 e orientada por critérios ESG, emerge como objeto de pesquisa
resiliente, capaz de gerar valor econdmico e social simultaneamente. O sucesso dessas corporagdes
sera a prova de que € possivel alinhar a racionalidade administrativa a sensibilidade social,

transformando recursos publicos em bem-estar coletivo e soberania nacional.

2 O ESTADO EMPRESARIO: EVOLUCAO, GOVERNANCA E FUNCAO SOCIAL DAS
EMPRESAS ESTATAIS NO ORDENAMENTO JURIDICO BRASILEIRO

As Empresas Estatais representam uma das manifestagdes mais complexas e estratégicas da
intervencdo do Estado no dominio econdmico, configurando-se como instrumentos hibridos que
operam na tensdo dialética entre a racionalidade empresarial privada e a persecucdo do interesse
publico. No Ordenamento Juridico Brasileiro, estas entidades, que compreendem as empresas publicas
e as sociedades de economia mista, integram a Administracdo Publica Indireta e sdo dotadas de
personalidade juridica de direito privado, conforme o artigo 173! da Constituicio Cidada de 1988.

A sua existéncia justifica-se, precipuamente, por imperativos de seguranga nacional ou pela
presenca de relevante interesse coletivo, atuando muitas vezes onde ha falhas de mercado ou
necessidade de alavancagem economica estratégica (Brasil, 2025). A natureza juridica hibrida destas
entidades impde desafios singulares de governanga, uma vez que devem equilibrar a eficiéncia
econOmica com as finalidades sociais que justificaram sua criagdo, evitando tanto a captura por
interesses privados quanto o uso politico-partidario (Silva, 2019).

A compreensdo da natureza das Estatais exige a andlise sob a Otica da teoria da agéncia, que

examina os conflitos inerentes a separagdo entre a propriedade (o Estado e a sociedade) e o controle

! Quer dizer, o art. 173 da CF est4 cuidando da hipotese em que o Estado esteja na condigdo de agente empresarial, isto &,
esteja explorando, diretamente, atividade econdmica em concorréncia com a iniciativa privada. Os paragrafos, entdo, do
citado art. 173 aplicam-se com observancia do comando constante do caput. Se ndo houver concorréncia — existindo
monopolio, CF, art. 177 —ndo havera aplicagdo do disposto no § 1° do mencionado art. 173. [RE 407.099, voto do rel. min.
Carlos Velloso, j. 22-6-2004, 2* T, DJ de 6-8-2004.] (Constitui¢do e o Supremo, 2025)
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(os administradores). Diferentemente da empresa privada classica, onde o objetivo ¢ a maximizagao
do lucro para o acionista, na estatal a fung¢ao-objetivo ¢ multipla e por vezes difusa, abrangendo metas
sociais, desenvolvimento regional e estabilizacdo macroeconomica.

Conforme Silva (2019), o modelo convencional de governanga shareholder-oriented mostra-
se insuficiente para capturar a complexidade das estatais, exigindo um modelo stakeholder-oriented
que considere a diversidade de interesses envolvidos na execugdo de politicas publicas. Esta
complexidade transforma a relacdao agente-principal em uma rede de relagdes contratuais e
institucionais que demandam mecanismos robustos de controle e transparéncia para mitigar a
assimetria informacional e o risco moral.

Historicamente, a génese das Estatais no Brasil remonta a chegada da Familia Real em 1808,
com a criagdo do primeiro Banco do Brasil, marco inicial de uma intervengao estatal que, a época,
ainda ndo possuia o carater intervencionista moderno. Contudo, foi na Era Vargas que o Estado assumiu
um papel de protagonista na industrializagdo, com a criacdo de empresas estruturantes como a
Companhia Siderargica Nacional (1941) e a Vale do Rio Doce (1942), culminando na criagdo da
Petrobras em 1953.

Nesse periodo, o Estado agiu para suprir a incapacidade de investimento do capital privado em
setores de base, “consolidando o modelo de substituicdo de importagcdes e estabelecendo a
infraestrutura necessaria para o desenvolvimento nacional” (Leite, 2007, p. 100). A estatal, neste
contexto, funcionou como o motor do desenvolvimento, viabilizando empreendimentos de longa
maturagdo e alto risco que o setor privado nao estava apto a assumir.

A evolugdo institucional avangou significativamente com o Decreto-Lei n® 200/1967, que
operou uma reforma administrativa profunda, institucionalizando a descentraliza¢do funcional e a
figura da Administragdo Indireta. O objetivo era dotar o aparelho estatal de flexibilidade e eficiéncia
empresarial, permitindo que o setor piblico operasse com a agilidade do setor privado.

Entretanto, como aponta Leite (2007, p. 102), o resultado pratico, muitas vezes, foi uma
expansdo desordenada e a proliferacao de entidades sem o devido controle, gerando o agigantamento
da burocracia e a captura patrimonialista do Estado por tecnocratas. Este periodo consolidou o "Estado
Desenvolvimentista", onde as Estatais foram essenciais para o crescimento econdémico, mas também
geraram passivos fiscais e problemas de governanga que se tornariam criticos nas décadas seguintes.

A promulgacao da Constituicao Cidada de 1988 representou um ponto de inflexdo, impondo
um regime juridico mais rigido as Estatais, submetendo-as aos principios da legalidade,
impessoalidade, moralidade, publicidade e eficiéncia. A Constituigdo exigiu lei especifica para a
criacdo dessas entidades e estendeu a elas “a obrigatoriedade de concurso publico e licitagdo, visando

coibir o uso politico e a ineficiéncia administrativa” (Leite, 2007, p. 104).
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Este movimento de "publizacdo" das regras de gestdo, embora necessario para o controle
republicano, foi criticado por alguns setores por supostamente engessar a atividade empresarial do
Estado, criando uma tensdo permanente entre a necessidade de flexibilidade comercial e o dever de
accountability publica. O Tribunal de Contas da Unido (TCU), nesse cenario, passou a exercer um
Controle Externo rigoroso, consolidando o entendimento de que a natureza privada ndo exime a estatal
do dever de probidade e transparéncia.

Seguindo, na década de 1990, o Brasil vivenciou uma mudanga de paradigma com o Programa
Nacional de Desestatizacao (PND), impulsionado pela crise fiscal do Estado e pela ideologia neoliberal
do Consenso de Washington. O Estado produtor cedeu lugar ao Estado regulador, com a privatizagao
de setores inteiros como telecomunicagoes e siderurgia, e a quebra de monopdlios estatais no petroleo
e gés (Leite, 2007).

A privatizacdo visava ndo apenas a obtengdo de receitas fiscais para abatimento da divida
publica, mas também a atracdo de investimentos privados para modernizar a infraestrutura e aumentar
a eficiéncia econdmica. Contudo, setores estratégicos e bancos publicos, como o Banco do Brasil ¢ a
Caixa Econdmica Federal, permaneceram sob controle estatal, reafirmando a importincia desses
instrumentos para a execucao de politicas anticiclicas e de fomento ao desenvolvimento.

A relagdo entre as Empresas Estatais e o desenvolvimento tecnologico nacional € outro vetor
crucial de analise. O autor Rattner (1984) argumenta que, em economias de desenvolvimento tardio,
as estatais sdo fundamentais para superar barreiras tecnologicas, organizacionais e financeiras que
limitam a iniciativa privada. O poder de compra das estatais (procurement) constitui uma ferramenta
poderosa de politica industrial, capaz de fomentar cadeias produtivas locais e estimular a inovagao.

No entanto, historicamente, houve uma inconsisténcia entre a politica tecnoldgica explicita e a
implicita, onde a busca por eficiéncia de curto prazo muitas vezes levou as estatais a importarem
pacotes tecnoldgicos prontos, em detrimento do desenvolvimento enddgeno de tecnologia,
perpetuando a dependéncia externa.

A despeito dessas contradi¢des historicas, empresas como a Petrobras demonstraram a
capacidade do Estado de liderar saltos tecnologicos. A trajetoria da exploragao offshore, que culminou
na descoberta do Pré-Sal, ¢ um exemplo paradigmatico de como o Estado, “por meio de uma estatal,
assumiu riscos que o setor privado rejeitou, coordenando esforcos de inovagdo e engenharia que
colocaram o pais na fronteira do conhecimento em aguas profundas” (Ledo; Nozaki, 2019, p. 298).

Este sucesso nao foi obra do acaso, mas fruto de um planejamento estatal de longo prazo e de
parcerias estratégicas, evidenciando que a estatal ndo deve ser vista apenas sob a otica do lucro

imediato, mas como um vetor de soberania energética e capacidade tecnologica nacional. A capacidade
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de inovacdo, portanto, ¢ um ativo estratégico que justifica a manutengdo de certas empresas sob
controle estatal.

No campo do fomento a inovagao, instituicdes como a Finep e o BNDES desempenham papéis
insubstituiveis, atuando de forma transversal na politica de Ciéncia, Tecnologia e Inovagado (CT&[). A
literatura neo-schumpeteriana destaca a importancia de politicas "orientadas por missdes" (mission-
oriented), “onde o Estado ndo apenas corrige falhas de mercado, mas cria ¢ molda novos mercados”
(Koeller; Zucoloto; Schmidt, 2019, p. 168).

O Plano Inova Empresa, uma parceria entre Finep ¢ BNDES, exemplifica essa abordagem,
direcionando recursos para desafios tecnoldgicos especificos e coordenando a atuacdo de diversos
atores do sistema nacional de inovagdo. A atuacdo anticiclica dessas instituigdes financeiras,
especialmente ap0s a crise de 2008, reforga a tese de que o sistema financeiro publico ¢ essencial para
mitigar a preferéncia pela liquidez dos bancos privados em momentos de incerteza econdmica.

A governanga corporativa das Estatais sofreu uma atualizacgdo legislativa robusta com a Lei n°
13.303/2016 (Lei das Estatais), promulgada em resposta a escandalos de corrupgao e ineficiéncia. Esta
lei estabeleceu regras rigidas para a nomeacgdo de dirigentes, vedando a indicacdo de ministros de
Estado e dirigentes partidarios, e exigindo requisitos técnicos e de experiéncia profissional (Brasil,
2016).

Neste se sentido, o objetivo foi blindar as estatais da ingeréncia politica excessiva e
profissionalizar a gestdo, alinhando o Brasil as diretrizes da OCDE sobre governanca de empresas
estatais. A lei imp0Os a necessidade de estatutos com regras claras sobre compras, licitacdes e a
constitui¢ao de comités de auditoria e elegibilidade, buscando aproximar a gestao publica das melhores
praticas corporativas do setor privado (Silva, 2019).

Um dos pontos nevralgicos da Lei das Estatais ¢ a defini¢do da fungdo social da empresa,
prevista no artigo 27°. A lei determina que a estatal tera a fun¢io social de realizagdo do interesse
coletivo ou de atendimento a imperativo de seguranca nacional, conforme expresso na lei de sua

criacdo. Frazao (2017, p. 1) destaca que essa delimitacdo legal visa impedir que a funcdo social seja

2 Art. 27. A empresa publica e a sociedade de economia mista terdo a fungdo social de realizagdo do interesse coletivo ou
de atendimento a imperativo da seguranga nacional expressa no instrumento de autorizacdo legal para a sua criagdo. § 1°
A realizagdo do interesse coletivo de que trata este artigo devera ser orientada para o alcance do bem-estar econdmico e
para a alocagao socialmente eficiente dos recursos geridos pela empresa publica e pela sociedade de economia mista, bem
como para o seguinte: I - ampliagdo economicamente sustentada do acesso de consumidores aos produtos e servigos da
empresa publica ou da sociedade de economia mista; II - desenvolvimento ou emprego de tecnologia brasileira para
produgdo e oferta de produtos e servicos da empresa publica ou da sociedade de economia mista, sempre de maneira
economicamente justificada. § 2° A empresa publica e a sociedade de economia mista deverdo, nos termos da lei, adotar
praticas de sustentabilidade ambiental e de responsabilidade social corporativa compativeis com o mercado em que atuam.
§ 3° A empresa publica e a sociedade de economia mista poderdo celebrar convénio ou contrato de patrocinio com pessoa
fisica ou com pessoa juridica para promocdo de atividades culturais, sociais, esportivas, educacionais ¢ de inovagéo
tecnologica, desde que comprovadamente vinculadas ao fortalecimento de sua marca, observando-se, no que couber, as
normas de licitacdo e contratos desta Lei.
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utilizada como um "cheque em branco" para justificar qualquer tipo de ineficiéncia ou desvio de
finalidade.

A lei da Estatais vincula a funcao social ao objetivo especifico da criagdo da empresa, exigindo
que praticas de responsabilidade social ou subsidios sejam economicamente sustentados e
contabilizados de forma transparente, evitando o uso da estatal para politicas publicas sem a devida
previsdo orcamentaria.

A analise da funcdo social sob a 6tica dos direitos fundamentais revela que as estatais sao
vetores essenciais para a concretizagdo de direitos sociais, como transporte, saide e saneamento. No
entanto, a nova legislacdo impde restricdes que, paradoxalmente, podem tornar a persecucdo do
interesse publico mais dificil para as Estatais do que para as empresas privadas, que gozam de maior
liberdade para agdes de responsabilidade social voluntaria (Frazao, 2017).

A exigéncia de que as atividades sociais estejam estritamente vinculadas ao objeto social ou ao
fortalecimento da marca, com contrapartida economica demonstravel, refor¢a a natureza lucrativa da
empresa, mas impde desafios a gestdo de projetos que visam puramente o bem-estar social sem retorno
financeiro imediato.

A transparéncia e o controle sdo eixos fundamentais do novo regime juridico. A Lei das Estatais
exige a divulgacdo tempestiva de informagdes financeiras e de gestdo de riscos, alinhando-se aos
padrdes de disclosure das companhias abertas (Silva, 2019). A exigéncia de auditorias externas
independentes e a fortificagdo dos conselhos de administragdo visam mitigar os problemas de agéncia
e garantir que a sociedade, a verdadeira "acionista" dessas empresas, tenha acesso real sobre como os
recursos estdao sendo geridos.

O Tribunal de Contas da Unido (TCU) tem reforcado essa diretriz, conforme evidenciado no
recente Acérdao n°® 2.813/2023 — Plenério, no qual a Corte de Contas determinou que as estatais
demonstrem claramente o custo de suas politicas publicas e a separacdo entre as atividades comerciais
e as atividades de interesse social.

Naquele decisum, o TCU alertou que a falta de clareza sobre o impacto financeiro de diretrizes
governamentais pode configurar abuso de poder de controle, combatendo assim os subsidios cruzados
opacos e assegurando a sustentabilidade economica da entidade. "No que tange as finangas publicas,
a relagcdo entre o Tesouro Nacional e as estatais € complexa e bidirecional. As empresas estatais
dependentes, que necessitam de recursos do Tesouro para custeio e pessoal, impactam diretamente o
or¢amento fiscal e estdo sujeitas aos limites da Lei de Responsabilidade Fiscal.

J& as ndo dependentes, como Petrobras e Banco do Brasil, relacionam-se com o Tesouro
principalmente via distribuicdo de dividendos e juros sobre capital proprio (Pellegrini, 2019). A satde

financeira dessas empresas €, portanto, vital para o equilibrio fiscal do Estado. A ineficiéncia ou o uso
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politico para controle artificial de precos podem gerar prejuizos que, em ultima instancia, serdo
cobertos pelo contribuinte ou resultardo em menor arrecadacdo de dividendos, comprometendo a
capacidade de investimento do Estado em areas essenciais.

A avaliagdo de desempenho organizacional nas Estatais também requer uma abordagem
multidimensional. Carneiro (2019) ressalta que métricas puramente financeiras sdo insuficientes para
capturar o valor gerado por essas empresas. Indicadores de eficacia, eficiéncia e efetividade devem
considerar o impacto social, ambiental e o cumprimento da missao publica.

A dificuldade reside em equilibrar metas, por vezes conflitantes, de rentabilidade e interesse
publico. A Lei das Estatais tenta resolver isso ao exigir a contratualizacdo de objetivos de politicas
publicas, onde o Estado deve ressarcir a empresa pelos custos incorridos no atendimento a metas que
ndo sejam comercialmente vidveis, preservando assim o equilibrio econdmico-financeiro da entidade.

O debate sobre a privatizacao versus a manutencao da propriedade estatal permanece atual e
polarizado. Pellegrini (2019, p. 26) argumenta que, “para as empresas dependentes, o valor de venda
pode ser nulo ou negativo, dado o prejuizo operacional cronico, sugerindo que a extingdo ou
reestruturacdo pode ser mais vantajosa fiscalmente do que a privatizacao”.

Para as grandes Estatais lucrativas, a discussdo gira em torno do papel estratégico do Estado
em setores como energia e finangas. A alienacdo de ativos deve considerar ndo apenas o alivio fiscal
imediato, mas a perda de instrumentos de politica econdmica e soberania nacional a longo prazo. O
Supremo Tribunal Federal, na ADI 5624, refor¢ou a necessidade de autorizacdo legislativa para a
privatizagdo de empresas matrizes, embora tenha flexibilizado a regra para subsididrias, evidenciando
a tensdo juridica e politica sobre o tema.

A experiéncia internacional, notadamente a chinesa, oferece um contraponto interessante ao
modelo ocidental. As estatais chinesas passaram por profundas reformas de governanca e
consolidacdo, transformando-se em gigantes globais que atuam como bragos da politica externa e
econdmica de Pequim (Puty, 2019).

A estratégia chinesa demonstra que a propriedade Estatal ndo € incompativel com a eficiéncia
e a expansdo global, desde que alinhada a um projeto nacional claro e a mecanismos de gestdo
profissionalizados. No entanto, a transposi¢do desse modelo para o Brasil encontra barreiras na
diferente cultura, estrutura politica e institucional, exigindo solu¢des que respeitem o regime
democratico e os mecanismos de controle republicanos.

No setor elétrico e de petrdleo, a atuacdo da Petrobras e da Eletrobras evidencia a importancia
das estatais na infraestrutura. Especificamente a Eletrobras, historicamente, foi responsavel pela

construcao das grandes hidrelétricas que garantiram a seguranga energética do pais.
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Por sua vez a Petrobras ndo apenas garantiu o abastecimento, mas fomentou uma cadeia de
fornecedores nacionais e desenvolvimento tecnoldgico (Ledo; Nozaki, 2019). A desintegragdo vertical
dessas empresas ¢ a venda de ativos estratégicos, observadas em periodos recentes, levantam
preocupacdes sobre a capacidade futura do Estado de coordenar o setor energético e garantir tarifas
modicas e acesso universal, direitos fundamentais implicitos na ordem econdmica constitucional.

A questdo da inovagdo ¢ transversal a atuacdo das Estatais. Neste sentido, Paula (2019) indica
que, em determinados periodos, as estatais brasileiras apresentaram maior intensidade de inovagdo do
que suas congéneres privadas, impulsionadas por recursos garantidos e missdes de longo prazo. O
indicador de Pessoal Ocupado Técnico-Cientifico (PoTec) nas estatais federais mostrou crescimento
consistente, sugerindo que essas empresas mantém ilhas de exceléncia técnica.

Todavia, a conversao desse esfor¢co em resultados financeiros nem sempre ¢ imediata, o que
reforca a necessidade de métricas de avaliacdo que capturem as externalidades positivas geradas pela
inovacao estatal, em areas sensiveis como tecnologia e a¢des sociais, para a economia como um todo.

A politica de compras governamentais das estatais, regulada agora pela Lei n® 13.303/2016,
continua sendo um instrumento potente de desenvolvimento. A nova lei trouxe maior agilidade ao
introduzir regimes de contratacdo mais flexiveis, inspirados no Regime Diferenciado de Contratacdes
(RDC), e permitiu o uso do "poder de compra" para fomentar inovacao e conteudo local, “embora com
limitagdes impostas pela necessidade de competitividade” (Heckert ef al., 2019, p. 108). A utilizagao
estratégica das licitacdes pode induzir a modernizagdo de setores inteiros, como a industria naval e de
defesa, desde que gerida com integridade e planejamento, evitando os erros do passado recente que
resultaram em corrupgao e sobreprego.

A gestao de pessoas nas Estatais apresenta desafios particulares. A estabilidade, ainda que nao
absoluta como no servigo publico direto, e a necessidade de concurso publico criam um corpo técnico
qualificado e resiliente, mas podem dificultar ajustes de pessoal em momentos de crise ou mudanca
tecnologica.

A Lei das Estatais trouxe maior rigor na selecao de dirigentes, mas a gestao do corpo funcional
permanente ainda carece de modernizagdo, com a implementagao de sistemas de incentivos e avaliacao
de desempenho que alinhem os objetivos individuais aos organizacionais (Fontes-Filho, 2019). A
meritocracia deve ser o critério reitor, substituindo as indicagdes politicas que historicamente minaram
a eficiéncia dessas empresas.

A posi¢ao das Estatais na Administragdo Publica brasileira €, portanto, central e estratégica.
Elas ndo sdo meros apéndices do Estado, mas bragos operacionais que permitem a intervengao direta

na economia para corrigir distor¢des, promover o desenvolvimento e garantir direitos essenciais.
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O arcabougo juridico atual, consolidado na Lei n® 13.303/2016 e na jurisprudéncia do STF e
TCU?, busca um equilibrio dificil entre a autonomia necesséria para competir no mercado e o controle
indispensavel para garantir o interesse publico. A governanga corporativa, a conformidade
(compliance) e a gestao de riscos tornaram-se imperativos legais, ndo apenas boas praticas gerenciais.

A efetivacdo dos direitos fundamentais passa, inevitavelmente, pela atuagdo eficiente das
Estatais. Seja garantindo o acesso a dgua e saneamento, financiando a casa propria, provendo energia
ou assegurando a soberania tecnologica, essas empresas materializam as promessas constitucionais de
desenvolvimento e justiga social.

A ineficiéncia ou a corrupgdo nessas empresas nao sao apenas perdas econdmicas, mas
violagdes indiretas de direitos fundamentais®*, pois drenam recursos que deveriam servir a coletividade.
Portanto, a defesa da Empresa Estatal passa necessariamente pela defesa de sua integridade, eficiéncia
e transparéncia.

Dessa forma, a evolugdo histérica e legislativa demonstra que o Ordenamento Juridico
Brasileiro construiu as bases para um Estado Empresario contemporaneo. Superada a fase de definigdo
de governanga e funcdo social, torna-se um dever de analisar, na se¢do seguinte, como esses
mecanismos teoricos se traduzem em resultados praticos, verificando se a eficiéncia prometida pela lei

se confirma nos numeros ¢ na estratégia das estatais contemporaneas.

3 A afirmag@o sobre o "equilibrio dificil" entre autonomia e controle ancora-se precipuamente no julgamento da ADI 5.624
pelo Supremo Tribunal Federal, que validou a constitucionalidade da Lei n° 13.303/2016. Nesse leading case, a Corte
reconheceu a necessidade de agilidade empresarial (permitindo, por exemplo, a venda de subsidiarias sem autorizacdo
legislativa especifica para garantir competitividade), mas condicionou essa autonomia a observancia de principios rigidos
de administragdo publica (exigindo procedimentos competitivos transparentes). Por sua vez, a assertiva de que governanga
e compliance sdo "imperativos legais" baseia-se na atuagdo normativa e fiscalizatoria do Tribunal de Contas da Unido,
exemplificada no recente Acordao n° 2.813/2023 — Plenario e no referencial do Acérdao n°® 3.153/2020 — Plenario. Nessas
decisdes, a Corte de Contas estabeleceu que a "fungéo social" ndo autoriza o descumprimento das normas de conformidade,
exigindo que os riscos de politicas publicas sejam quantificados e mitigados, transformando a gestdo de riscos de uma
ferramenta gerencial optativa em um dever de prestagdo de contas (accountability) indispensavel para a legitimidade da
estatal.

4 A corrupg¢do sistémica e a ineficiéncia administrativa ndo devem ser compreendidas apenas como desvios éticos, mas
como a subtragdo direta da base material necessaria & dignidade humana. A magnitude financeira desse impacto ¢é
evidenciada, por contraste, na recuperacdo da capacidade econdOmica das estatais: ao implementar mecanismos de
governanga que mitigam o uso politico-partidario e a captura por interesses privados, desafios centrais apontados por Silva
(2019, p. 70) , o sistema estatal federal logrou alcangar, no exercicio de 2023, um lucro liquido agregado de
aproximadamente R$ 197 bilhdes (BRASIL, 2024, p. 15). Esse montante vultoso, quando comparado aos cenarios
pretéritos de prejuizos operacionais cronicos em empresas dependentes e ma gestdo de ativos, revela o gigantesco 'custo
de oportunidade' da corrupgao: sdo centenas de bilhdes que, outrora dissipados pela falta de integridade, hoje retornam ao
Estado para financiar satde, educagdo e infraestrutura, confirmando que a blindagem do patrimdénio publico é,
rigorosamente, a pré-condi¢@o para a efetivagdo dos direitos fundamentais."
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3 EFICIENCIA E FUNCAO SOCIAL: O SUCESSO ESTRATEGICO DAS EMPRESAS
ESTATAIS NO BRASIL CONTEMPORANEOQO

A atuacao do Estado no dominio econdmico, materializada por meio das Empresas Estatais,
transcende a mera corre¢do de falhas de mercado, configurando-se como um instrumento central para
o desenvolvimento nacional e a soberania econdmica. Conforme preceitua o artigo 173 da Constituigdo
Cidada de 1988, a exploragdo direta de atividade econdmica pelo Estado ¢ justificada por imperativos
de seguranca nacional ou relevante interesse coletivo.

Nesse contexto, a Empresa Estatal ndo deve ser analisada sob a otica reducionista da
maximizag¢do do lucro a qualquer custo, mas sim como uma entidade hibrida que deve equilibrar a
eficiéncia operacional com o cumprimento de sua func¢do social. Segundo Carneiro (2018), a
mensuracdo do desempenho dessas organizacdes exige uma abordagem multidimensional que
contemple ndo apenas indicadores financeiros, mas também a eficacia no atendimento as demandas
sociais e a efetividade na implementagao de politicas publicas estruturantes.

Historicamente, as Estatais brasileiras desempenharam um papel de vanguarda no processo de
industrializacdo e desenvolvimento tecnologico, atuando onde o capital privado era insuficiente ou
avesso ao risco. Rattner (1984) destaca que, em economias de desenvolvimento tardio, o Estado
empresario foi fundamental para a internalizagdo de tecnologias e para a ruptura com o modelo
agroexportador, estabelecendo a infraestrutura basica necessaria para a modernizagao.

A chamada "triplice alian¢a" entre capital estatal, capital privado nacional e capital
multinacional permitiu que empresas como a Petrobras e a Eletrobras se tornassem lideres globais em
seus setores, desenvolvendo tecnologias enddgenas, como a exploragdo de petréleo em aguas
profundas, que geraram externalidades positivas para toda a cadeia produtiva nacional.

A andlise do desempenho financeiro recente das empresas estatais federais refuta a premissa
de que a gestdo publica ¢ inerentemente ineficiente. O "Relatorio Agregado das Empresas Estatais
Federais" (Brasil, 2024) aponta que, no exercicio de 2023, as estatais federais registraram um lucro
liquido agregado de aproximadamente R$ 197 bilhdes. Esse resultado expressivo demonstra a
capacidade dessas empresas de gerar valor econdOmico robusto, garantindo sua sustentabilidade
financeira e permitindo a distribuicdo de dividendos substanciais @ Unido. Tais recursos, longe de
serem apenas métricas contabeis, transformam-se em receitas primarias fundamentais para o equilibrio
fiscal do Estado e para o financiamento de politicas sociais em areas como saude e educagao.

O sucesso das institui¢des financeiras publicas, notadamente o Banco do Brasil (BB), a Caixa
Econdmica Federal (CEF) e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES),
exemplifica a sinergia entre solidez bancaria e desenvolvimento. Pellegrini (2017, p. 38) observa que

“esses bancos consistentemente apresentam retornos sobre o patrimonio liquido (ROE) superiores ao
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custo de captacdo da divida publica, indicando que a manutengdo desses ativos sob controle estatal” é
economicamente vantajosa para o Tesouro.

Além da rentabilidade, essas instituicdes atuam como bragos operacionais de politicas
anticiclicas, mantendo a oferta de crédito em momentos de retragcao dos bancos privados e financiando
setores estratégicos como a agricultura, a habitagdo e a infraestrutura.

No setor de petroleo e gés, a Petrobras mantém-se como o principal vetor de investimentos e
geragao de caixa do sistema estatal. A despeito da volatilidade dos precos internacionais do petroleo,
a empresa tem demonstrado resiliéncia e alta capacidade de geracao de valor, impulsionada pela
produtividade do Pré-Sal°.

O lucro liquido da Petrobras, que representou a maior parcela do resultado agregado das
Estatais em 2023, evidencia que a gestao estatal, quando blindada de interferéncias politico-partidarias
indevidas e pautada por critérios técnicos, compete em pé de igualdade com as maiores majors privadas
do mundo. A estatal ndo apenas gera lucros, mas atua como ancora de demanda tecnoldgica,
fomentando a inovag¢do na industria naval e de engenharia (Brasil, 2024).

A andlise do lucro nas Empresas Estatais, contudo, deve ser qualificada pela compreensao de
sua natureza distinta. Pellegrini (2021) argumenta que o lucro na estatal ndo ¢ um fim em si mesmo,
mas um meio para garantir a capacidade de investimento e a expansdo dos servigos prestados a
sociedade.

Assim, o "lucro social", conceito que abrange os beneficios difusos gerados pela atuagdao da
estatal — como a modicidade tarifaria, a universalizacdo do acesso a servicos essenciais € o

desenvolvimento regional — deve ser contabilizado na avaliagdo de seu sucesso. Uma estatal que

3 O "Pré-Sal" ndo se refere apenas a uma localizag@o geografica, mas a uma provincia geologica singular. Trata-se de um
conjunto de rochas reservatorio localizadas na costa brasileira, estendendo-se do estado do Espirito Santo ao de Santa
Catarina. A denominacdo advém do fato de essas reservas estarem situadas sob uma espessa camada de sal — que pode
atingir até 2.000 metros de espessura —, depositada durante o processo de abertura do Oceano Atlantico e a separagdo do
supercontinente Gondwana. Para alcangar essas reservas, a perfuracdo deve atravessar a lamina d'agua, a camada de rochas
pos-sal e a camada de sal, chegando a profundidades totais que superam os 7.000 metros. A importancia estratégica do Pré-
Sal para o Brasil transcende o volume de barris produzidos; ela reside na alta produtividade e na qualidade do dleo.
Geologicamente, a camada de sal atuou como um "selo" perfeito, preservando a qualidade do petrdleo leve (de maior valor
comercial) e permitindo a acumulag@o de grandes volumes em reservatorios continuos. Em termos econdmicos, o Pré-Sal
transformou o perfil da balanga comercial brasileira. Dados recentes da Agéncia Nacional do Petroleo (ANP) indicam que,
em setembro de 2024, a produgdo do Pré-Sal atingiu o recorde de 3,68 milhdes de barris de 6leo equivalente por dia (boe/d),
representando 81,2% de toda a producdo nacional. Além da soberania energética, o Pré-Sal consolidou-se como uma fonte
vital de financiamento estatal. A comercializa¢do do 6leo da Unido, gerido pela estatal PPSA nos contratos de partilha,
gerou uma arrecadagdo recorde de R$ 10,32 bilhdes apenas em 2024, recursos estes que sdo direcionados para fundos
soberanos e areas estratégicas como saude e educagdo. Do ponto de vista do investimento em infraestrutura, a Empresa de
Pesquisa Energética (EPE) projeta que a industria de d6leo e gés, impulsionada pela competitividade do Pré-Sal, tem
potencial para atrair cerca de US$ 1,31 trilhdes em investimentos acumulados até 2050, funcionando como uma ancora
para o desenvolvimento industrial do pais. Portanto, a exploragdo do Pré-Sal é a base que sustenta ndo apenas a seguranca
energética do Brasil, mas sua capacidade de investimento publico a longo prazo e sua posi¢do geopolitica como grande
exportador global de energia.
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apresenta lucro contabil exorbitante as custas da exclusdo de parcela da populagdo de servigos basicos
estaria, em ultima analise, falhando em sua missdo constitucional.

No ambito estadual, empresas como a Sabesp (Companhia de Saneamento Bésico do Estado
de Sao Paulo) e o Banrisul (Banco do Estado do Rio Grande do Sul) figuram como exemplos de
eficiéncia e relevancia publica. A Sabesp, antes de seu processo de desestatizagdo, consolidou-se como
uma das maiores empresas de saneamento do mundo, com indices de atendimento e tratamento de
esgoto superiores a média nacional, demonstrando que a gestdo publica pode ser sinonimo de
exceléncia técnica e operacional.

Em mais um exemplo, o Banrisul, por sua vez, mantém-se como um agente fundamental para
o desenvolvimento regional do Rio Grande do Sul, provendo crédito para o agronegdcio e para
pequenas e médias empresas, preenchendo lacunas deixadas pelos grandes conglomerados financeiros
privados.

No mesmo sentido, a validagdo do 'Estado Empresario’, como se demonstra, no se restringe as
grandes corporagdes federais; no ambito Estadual, a Companhia Baiana de Pesquisa Mineral (CBPM)
desponta como um arquétipo de eficiéncia na indu¢ao do desenvolvimento economico. Diferentemente
do modelo de operacdo direta, a CBPM adota uma estratégia de 'fomento inteligente': a estatal assume
o elevado risco geoldgico da fase de pesquisa e, ao confirmar o potencial das jazidas, transfere a
exploracdo para a iniciativa privada mediante contratos de arrendamento e pagamento de royalties
adicionais ao Estado.

Essa modelagem de negdcios permitiu que a Bahia se consolidasse, em 2023, “como o terceiro
maior produtor mineral do pais, com a empresa registrando recordes consecutivos de arrecadacdo e
atraindo investimentos privados que superam a casa dos bilhdes de reais” (Bahia, 2024, p. 12). Ao
focar na descoberta de minerais estratégicos para a transi¢ao energética, como niquel e cobre, a CBPM
demonstra que a empresa publica pode atuar como uma alavanca de inovagdo e soberania regional,
transformando o patrimonio geoldgico em receita social liquida sem onerar a maquina publica com os
custos operacionais da extragdo (Santos; Costa, 2023)

A governanca corporativa das Estatais sofreu um salto qualitativo com a promulga¢do da Lei
n°® 13.303/2016 (Lei das Estatais). Este marco regulatério instituiu regras rigidas para a nomeacgao de
administradores, exigindo qualificagdo técnica e vedando a indicagdo de dirigentes partidarios, além
de fortalecer os mecanismos de compliance e gestao de riscos. A implementacao dessas diretrizes foi
decisiva para a melhoria dos indicadores financeiros € operacionais observados nos tltimos anos.

Neste sentido, a transparéncia e a profissionalizacdo da gestdo, monitoradas por orgdos de
controle como o Tribunal de Contas da Unido (TCU), asseguram que a autonomia administrativa das

estatais seja exercida em consonancia com os principios da legalidade e da moralidade administrativa.
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Seguindo, a atuacdo do BNDES merece destaque singular no fomento ao desenvolvimento de
longo prazo. Diferentemente dos bancos comerciais, esta Estatal atua no financiamento de projetos de
infraestrutura e inovagdo que possuem maturagao longa e riscos elevados, areas onde o mercado de
capitais privado ainda ¢ incipiente no Brasil. A capacidade do banco de prover funding estavel para a
industria e para a transi¢ao energética ¢ um ativo estratégico do Estado brasileiro.

O lucro do BNDES, derivado de suas operacdes de crédito e participagdes aciondrias, retorna
ao Tesouro na forma de dividendos, criando um ciclo virtuoso onde o financiamento do
desenvolvimento gera retorno fiscal para implementar politicas sociais (Brasil, 2024).

Por sua vez, a Caixa Economica Federal, como principal agente de politicas publicas sociais,
demonstra que ¢ possivel conciliar fung¢do social com sustentabilidade econdmica. Responsavel pela
operacionalizacdo de programas como o Bolsa Familia, o FGTS e o financiamento habitacional, esta
estatal atende a milhdes de brasileiros, promovendo a inclusao bancaria e o acesso a moradia.

O resultado positivo da institui¢do, na casa dos bilhdes de reais, refuta a tese de que a atuagao
em segmentos de baixa renda € necessariamente deficitaria. A escala de operacdes da Caixa Economica
Federal e sua capilaridade permitem que ela gere receitas acessorias € spreads que garantem sua
solidez, a0 mesmo tempo em que cumpre um papel social insubstituivel.

A relacdo entre as Estatais e o or¢amento publico ¢ frequentemente mal compreendida. As
Empresas Estatais ndo dependentes, que constituem a maioria dos ativos do Estado (como Petrobras,
BB e Caixa), ndo recebem recursos do Tesouro para custeio ou pessoal; ao contrario, sao elas que
transferem recursos para o Estado. Em 2023, o volume de dividendos e Juros sobre Capital Proprio
(JCP) pagos a Unido atingiu montantes historicos, contribuindo significativamente para o
cumprimento das metas fiscais (Brasil, 2024). Portanto, essas empresas nao sao um "peso" para o
contribuinte, mas sim fontes de receita que aliviam a carga tributéria e financiam o Estado.

A eficiéncia das Estatais também se manifesta na capacidade de investimento. O relatorio do
Ministério da Fazenda (Brasil, 2024) indica que as Estatais Federais executaram investimentos
vultosos em 2023, recuperando a capacidade de induzir o crescimento econdmico.

Diferentemente do investimento privado, que tende a se retrair em momentos de incerteza, o
investimento das estatais pode ser utilizado como ferramenta anticiclica para sustentar a demanda
agregada e evitar recessdes profundas. A retomada dos investimentos da Petrobras em refino e energias
renovaveis, por exemplo, sinaliza um reposicionamento estratégico visando a seguranca energética e
a sustentabilidade ambiental.

A dimensao da inovagdo tecnoldgica nas Estatais € outro ponto de sucesso. Rattner (1984) ja
apontava que a dependéncia tecnoldgica ¢ um dos principais entraves ao desenvolvimento. As estatais,

ao investirem pesadamente em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), como faz o CENPES da Petrobras

REVISTA ERRO01, Sao José dos Pinhais, v.10, n.7, p.1-34, 2025



ISSM: 25%5-1378

¢ a Embrapa (Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria), rompem com a légica de importagdo de
pacotes tecnoldgicos. A tecnologia do pré-sal e a tropicalizacdo da agricultura no Cerrado sdo
conquistas tecnologicas genuinamente brasileiras, lideradas por empresas publicas, que geraram
vantagens competitivas permanentes para o pais no cenario internacional.

O conceito de fung¢do social, positivado na Lei das Estatais, legitima a atuagdo dessas empresas
em areas onde a logica de mercado falha. Pellegrini (2021) destaca que a fun¢do social ndo ¢ uma
caridade, mas uma obrigagao legal de atender ao interesse coletivo.

Isso implica que, em determinadas situagdes, a estatal pode e deve praticar subsidios cruzados®
ou tarifas diferenciadas para garantir o acesso universal a servigos essenciais, desde que preservado o
equilibrio econdmico-financeiro da entidade. O sucesso da estatal mede-se, portanto, pela sua
capacidade de entregar valor publico (servicos de qualidade, desenvolvimento, inova¢do) mantendo-
se financeiramente saudavel.

A imprescindibilidade das Empresas Estatais na arquitetura do bem-estar social reside na sua
capacidade singular de utilizar o subsidio cruzado como ferramenta de justica distributiva, corrigindo
as assimetrias de um mercado que, por sua natureza, tende a naturalizar a exclusdo. Ao contrario da
logica estritamente privada, que busca maximizar margens em nichos de alta renda, a estatal apropria-
se do excedente econdmico gerado nos grandes centros para financiar a universalizagdo do acesso a
agua potavel, ao saneamento e a energia elétrica em regides periféricas e rurais, onde a operagao seria
inviavel sob a 6tica do lucro imediato (Aragao, 2023).

Essa atuagdo estratégica estende-se vitalmente a seguranga alimentar, onde a intervengao
estatal na logistica e na regulacdo de estoques assegura que alimentos basicos cheguem a mesa da
populagdo carente a precos estabilizados, blindando os vulneraveis da volatilidade inflacionaria global.
Portanto, a empresa estatal ndo apenas presta servicos; ela materializa a dignidade humana ao
transformar bens essenciais — “que seriam privilégios na pura logica mercantil — em direitos de
cidadania acessiveis e inaliendveis” (Sundfeld; Ari Sundfeld, 2022, p. 88).

A comparacdo entre o desempenho das Estatais e do setor privado muitas vezes ignora as

diferencas de missdo. Carneiro (2018) alerta que comparar a eficiéncia de uma Estatal com uma

6 O subsidio cruzado constitui a mais sofisticada engenharia financeira de solidariedade econdmica aplicada a gestdo
publica, operando como o mecanismo vital que viabiliza a universalizacdo de servigos essenciais em um pais marcado por
abismos regionais. Tecnicamente, trata-se de uma técnica de tarifagdo onde o excedente econdmico gerado em areas ou
segmentos de alta rentabilidade (filé mignon) é redirecionado para custear a operacdo em regides deficitarias ou para faixas
de renda vulneraveis, que seriam sumariamente excluidas pela 16gica pura de mercado (Aragdo, 2017). Longe de ser uma
distor¢do, essa pratica representa a materializagdo do principio da modicidade tarifaria, transformando a estrutura de custos
da estatal em uma rede de prote¢do social onde “o usudrio com maior capacidade contributiva subsidia, invisivelmente, a
cidadania daquele que habita os rincdes do territorio ou a periferia do sistema econémico” (Moreira, 2019, p. 112). Portanto,
o subsidio cruzado ¢ a ferramenta que permite ao Estado Empresario superar a barreira do lucro imediato para entregar o
lucro social da integragdo nacional
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empresa privada usando apenas métricas financeiras ¢ metodologicamente falho, pois ignora as
externalidades positivas geradas pela primeira.

Em outro exemplo, uma Estatal de transporte que opere linhas deficitarias para garantir a
mobilidade em areas remotas esta cumprindo sua fun¢do social com sucesso, mesmo que sua margem
de lucro seja inferior a de uma empresa que opera apenas nos grandes centros urbanos. A eficiéncia da
estatal deve ser medida pela otimizacdo do uso dos recursos publicos para maximizar o bem-estar
social.

Outro exemplo ¢ a Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos (ECT) transcende a condig¢ao
de mero operador logistico para se afirmar como o sistema nervoso da integracdo nacional,
materializando o conceito de 'cidadania logistica' em um pais de dimensdes continentais.

Enquanto a logica privada opera sob o imperativo do cream skimming — selecionando apenas
as rotas superavitarias dos grandes centros —, os Correios atuam sob o principio da universalidade,
garantindo que o codigo postal (CEP) nao se torne um critério de exclusdo social.

A funcionalidade desse modelo reside no mecanismo do subsidio cruzado, onde a rentabilidade
das operacdes concorrenciais financia a presenca do Estado nos rincdes mais remotos, onde o mercado
jamais chegaria por falta de atratividade econdmica (Bercovici, 2024).

Assim, embora o equilibrio fiscal e a responsabilidade orgamentéria sejam premissas de gestao
inegociaveis, inclusive nos Correios, eles constituem o meio, € nao o fim; o verdadeiro 'lucro' da estatal
¢ a manutencao da coesao territorial € o acesso democratico ao mercado de consumo, reafirmando que,
na equacdo da logistica publica, a soberania e a integracdo valem mais do que o dividendo financeiro
imediato (Correios, 2024).

A transparéncia e o controle social sdo bases do sucesso das estatais contemporaneas. A
obrigatoriedade de divulgacdo de cartas anuais de politicas publicas e de governanca corporativa,
trazida pela Lei n° 13.303/2016, permitiu que a sociedade acompanhasse de perto a gestdo dessas
empresas.

Neste sentido, o controle exercido pelo TCU e pelas controladorias internas tem sido
fundamental para prevenir a corrup¢ao e melhorar a qualidade do gasto. As Estatais que adotam as
melhores praticas de ESG tendem a apresentar melhores resultados operacionais e menor custo de
capital, atraindo investidores e parceiros estratégicos.

A evolucao do quadro de pessoal das Estatais reflete a busca por produtividade. Os dados de
2023 mostram uma estabilizacdo e, em alguns casos, redu¢do do quadro de pessoal, acompanhada de
programas de demissdo voluntaria (PDV) e digitalizacdo de processos (Brasil, 2024). O aumento da

receita por empregado em empresas como o Banco do Brasil demonstra que o setor publico pode
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alcangar indices de produtividade comparaveis ou superiores aos do setor privado, desmistificando a
ideia de inchaco da maquina publica nas empresas que operam em regime de mercado.

A relevancia das Estatais para a soberania nacional ¢ inegavel. Em um mundo marcado por
disputas geopoliticas e protecionismo, o controle estatal sobre recursos estratégicos como energia, agua
e dados financeiros ¢ uma questdo de seguranca nacional. As estatais chinesas, por exemplo, sdo
utilizadas como pontas de langa da estratégia geopolitica de seu pais.

O Brasil, ao manter empresas robustas e eficientes como a Petrobras e o BNDES, preserva sua
capacidade de autodeterminacdo econOmica e de implementagdo de um projeto nacional de
desenvolvimento autdbnomo, nao subordinado inteiramente aos interesses do capital transnacional.

Avangando, o beneficio que as empresas estatais causam na sociedade ¢ difuso e estruturante.
Elas garantem que o desenvolvimento econdomico ndo seja excludente, levando infraestrutura e
servigos a regides que nao seriam atendidas pela 16gica pura do lucro.

O sucesso das Estatais federais e estaduais, evidenciado pelos lucros recordes e pela solidez
patrimonial, comprova que o modelo de Estado empresario, quando regido por boa governanca e
compromisso publico, € ndo apenas viavel, mas essencial para a construcdo de um pais mais justo e
desenvolvido. A defesa dessas empresas passa pelo reconhecimento de que seu valor vai muito além
do dividendo pago ao acionista; reside na sua capacidade de transformar a realidade social e economica

do Brasil.

4 EMPRESAS ESTATAIS E A IMPLEMENTACAO DA GOVERNACA ESG: VANTAGENS,
DESAFIOS E APLICABILIDADE

A implementacdo da governanga ambiental, social e corporativa (ESG) nas empresas estatais
brasileiras nao representa apenas uma tendéncia de mercado, mas uma necessidade imperativa de
modernizagdo e alinhamento com os principios constitucionais da eficiéncia e da funcdo social. As
empresas estatais, por sua natureza hibrida, operam na interse¢do entre o interesse publico e a
racionalidade econdmica, o que as coloca em uma posi¢ao estratégica para liderar a transi¢ao para uma
economia sustentavel e inclusiva.

A adogdo de praticas ESG oferece uma estrutura robusta para mitigar os riscos de agéncia
inerentes a gestdo publica, promovendo uma administragdo mais atuante, transparente e responsavel.
Segundo Fontes Filho (2018, p. 124), “a governanga corporativa eficaz ¢ fundamental para assegurar
que os administradores atuem no melhor interesse da sociedade e dos acionistas”, equilibrando a busca
por resultados financeiros com o atendimento as demandas sociais e ambientais.

A dimensao da governanca (G) no triptico ESG assume um papel central no contexto das

estatais, servindo como o alicerce para a sustentabilidade das outras duas dimensdes. A promulgacao
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da Lei n° 13.303/2016, conhecida como Lei das Estatais, estabeleceu um novo marco regulatorio que
reforca os mecanismos de controle interno, compliance e gestao de riscos, essenciais para a integridade
corporativa. A profissionalizagdo da gestdo, com critérios técnicos rigorosos para a nomeacao de
dirigentes, visa blindar essas empresas de interferéncias politico-partidarias que historicamente
comprometeram sua eficiéncia e reputagao.

Conforme destaca Silva (2019, p. 66), “a governanga constitui um arranjo institucional
orientado ao desempenho eficiente, sendo vital para assegurar aos financiadores e a sociedade o retorno
esperado dos investimentos publicos”, todas as suas dimensdes.

A transparéncia, um dos pilares da governanca ESG, ¢ crucial para reduzir a assimetria de
informagdes entre a estatal, o Estado controlador e a sociedade. A divulgacao clara de objetivos, metas
e resultados permite um controle social mais efetivo e fortalece a legitimidade da atuacao estatal.

Nesta dire¢do, o Tribunal de Contas da Unido (TCU) transmutou a transparéncia em dogma de
gestdo, reiterando em seus julgados mais recentes, notadamente no paradigmatico Acorddao n°
2.813/2023 — Plenario, a imperiosidade de que as estatais segreguem contabilmente suas operagdes
comerciais daquelas de estrito interesse publico. O TCU foi taxativo ao estabelecer que a auséncia de
demonstracdo clara dos custos de politicas governamentais configura opacidade inaceitdvel,
determinando que eventuais subsidios cruzados sejam evidenciados para ndo comprometer a
sustentabilidade econdmico-financeira da entidade (Brasil, 2023).

Nesse cenario de rigor fiscal, a adocao de relatorios integrados de sustentabilidade, alinhados
aos padrdes globais do GRI (Global Reporting Initiative), deixa de ser uma ferramenta acessoria para
se tornar o instrumento técnico de accountability indispensavel, comunicando como a empresa gera
valor multidimensional em curto, médio e longo prazo e alinhando-se, simultaneamente, as
determinagdes do controle externo e as expectativas dos investidores globais.

No ambito ambiental (E), as estatais brasileiras, especialmente nos setores de energia,
saneamento e infraestrutura, possuem um impacto direto e significativo sobre os recursos naturais e a
biodiversidade. A governanca ESG impulsiona essas empresas a internalizarem as externalidades
ambientais em suas estratégias de negocio, transformando riscos climaticos em oportunidades de
inovacao.

A transicdo energética, por exemplo, exige que empresas como a Petrobras invistam
pesadamente em tecnologias de descarbonizagdo e energias renovaveis, ndo apenas para cumprir
acordos internacionais, mas para garantir sua perenidade em um mercado de baixo carbono. A gestao
ambiental proativa deixa de ser um custo acessorio para se tornar um vetor de competitividade e

resiliéncia operacional frente as mudancas climaticas.
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A dimensdo social (S) do ESG nas estatais estd intrinsecamente ligada a sua funcdo social,
prevista no artigo 173 da Constitui¢do Cidada. Diferentemente das empresas privadas, cujo foco
primario € o lucro, as Estatais devem atender aos deveres de seguranca nacional ou relevante interesse
coletivo.

Isso, por obvio, implica uma responsabilidade ampliada com as comunidades onde operam,
com a diversidade e inclusdo em seus quadros funcionais e com o respeito aos direitos humanos em
toda a cadeia de suprimentos. Frazao (2017) ressalta que a funcao social nao deve ser um pretexto para
ineficiéncia, mas sim um direcionador estratégico que, quando bem gerido, fortalece a marca ¢ a
licenca social para operar. A governanca ESG instrumentaliza essa fun¢do social, criando métricas
claras para avaliar o impacto das politicas publicas executadas pela empresa.

A inovacdo tecnologica surge como um subproduto natural e necessario da implementacao da
governanga ESG. Para enfrentar desafios complexos como a eficiéncia energética, o tratamento de
residuos e a inclusdo digital, as estatais precisam investir em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) de
forma estratégica. Paula (2018) argumenta que as Empresas Estatais tém a capacidade tinica de realizar
investimentos de longo prazo e alto risco em inovacado, atuando onde o setor privado muitas vezes ¢
reticente. A adogdo de critérios ESG estimula a busca por tecnologias limpas e processos mais
eficientes, fomentando um ecossistema de inovagdo que beneficia toda a cadeia produtiva nacional e
gera spillovers tecnoldgicos para a sociedade.

O conceito de inovacao orientada por missdes (mission-oriented innovation), discutido na
literatura neo-schumpeteriana, aplica-se perfeitamente ao contexto das estatais guiadas por principios
ESG. Ao definir grandes desafios sociais e ambientais como metas estratégicas — por exemplo, a
universalizacdo do saneamento ou a soberania em energias renovaveis — o Estado utiliza suas empresas
como motores de inovagao direcionada.

Esse modelo permite que a governanga corporativa transcenda a conformidade burocratica e se
torne um instrumento de transformagao econdmica. A Finep e o BNDES, ao alinharem suas linhas de
financiamento a critérios de sustentabilidade, “induzem a inovag¢ao no setor produtivo, demonstrando
o poder de compra e fomento do Estado” (Koller; Zucoloto; Schmidt, 2019, p. 168).

Aprofundando, um exemplo concreto da sinergia entre governanga ESG e inovagdo ¢ a atuagao
da Petrobras no desenvolvimento de tecnologias para a exploragdo em dguas ultraprofundas. O desafio
técnico do Pré-Sal exigiu um esfor¢o coordenado de P&D que resultou em solugdes inéditas de
engenharia, com menor impacto ambiental por barril produzido em comparacao a outras fontes.

A governanga tecnoldgica da empresa, apoiada pelo CENPES, permitiu a internaliza¢do de

conhecimento e o desenvolvimento de uma cadeia de fornecedores locais qualificados. Esse caso
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ilustra como a busca por eficiéncia e seguranga energética (dimensdes G e S) impulsionou a fronteira
tecnologica (Inovagdo), gerando valor econdmico e estratégico para o pais (Ledo; Nozaki, 2019).

No setor elétrico, a Eletrobras, historicamente, desempenhou um papel fundamental na
constru¢do da matriz energética renovavel do Brasil, uma das mais limpas do mundo. A aplicagdo de
critérios ESG reforca a necessidade de modernizacdo de suas usinas e linhas de transmissdo,
incorporando tecnologias digitais (smart grids) que aumentam a eficiéncia e reduzem perdas.

A inovagao neste setor ndo se restringe a geracdo, mas avanga para a gestdao inteligente do
consumo ¢ a integragao de fontes intermitentes como eodlica e solar. A governancga corporativa robusta
¢ essencial para gerir os complexos contratos de concessao e parcerias publico-privadas que viabilizam
esses investimentos, garantindo a modicidade tarifaria e a seguranga do abastecimento.

Por sua vez, o Banco do Brasil (BB) destaca-se como um exemplo de como a governanga ESG
pode ser integrada ao core business de uma institui¢do financeira estatal. O banco tem liderado a oferta
de crédito para a agricultura de baixo carbono (Plano ABC), utilizando critérios socioambientais
rigorosos na analise de risco de crédito.

Essa postura ndo apenas mitiga riscos financeiros associados a passivos ambientais, mas
também induz a adogdo de praticas sustentaveis no agronegocio, um setor vital para a economia
brasileira. A governanga do BB, reconhecida pelo mercado, permite que a institui¢do capte recursos
internacionais (como green bonds) a custos competitivos, repassando esses beneficios aos produtores
rurais que investem em tecnologia e sustentabilidade.

Nesta mesma direcdo, a Caixa Econdmica Federal, por sua vez, demonstra o impacto social da
governanga ESG na gestdo de programas habitacionais e de infraestrutura urbana. A incorporagdo de
critérios de eficiéncia energética e sustentabilidade nos projetos financiados pelo programa Minha
Casa Minha Vida ¢ um exemplo de inovagao social que reduz o custo de vida das familias de baixa
renda e melhora a qualidade ambiental das cidades.

A governanca da Caixa Economica Federal principalmente sobre o Fundo de Garantia do
Tempo de Servigo (FGTS) exige uma administragao atuante, prudente e transparente dos recursos dos
trabalhadores, assegurando que os investimentos em saneamento ¢ habitacdo gerem retorno social
efetivo e sustentabilidade financeira para o fundo (Pellegrini, 2019).

A Embrapa (Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria) €, talvez, o maior exemplo global
de sucesso de uma Estatal focada em inovacao e sustentabilidade. Sua governanga cientifica permitiu
a tropicalizacdo da agricultura, transformando o Cerrado brasileiro em um celeiro mundial. A aplica¢ao
de principios ESG na Embrapa orienta a pesquisa para o desenvolvimento de bioinsumos, fixagao

bioldgica de nitrogénio e sistemas de integragcdo lavoura-pecudria-floresta (ILPF).
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Essas inovagoes tecnologicas aumentam a produtividade sem a necessidade de expansdo da
fronteira agricola, conciliando a seguranga alimentar (S) com a preservacao ambiental (E), sob a égide
de uma gestao publica de exceléncia (G).

A gestdo de riscos sob a otica ESG tornou-se um imperativo para a sobrevivéncia e
competitividade das estatais. O Supremo Tribunal Federal (STF), ao julgar a constitucionalidade da
Lei das Estatais (ADI 5624), reforgou a necessidade de mecanismos de prote¢ao contra o uso politico
abusivo dessas empresas. A implementagdo de comités de auditoria estatutarios e areas de compliance
autdbnomas permite a identificacao precoce de riscos de corrupgao e de gestao temeraria. A governanca
ESG amplia esse escopo para incluir riscos climaticos, reputacionais e sociais, exigindo que o conselho
de administragdo tenha uma visdo holistica e de longo prazo sobre a resiliéncia do negocio.

A atragdo de investimentos privados e parcerias estratégicas depende cada vez mais da
credibilidade das praticas ESG das Estatais. Investidores institucionais globais adotam critérios de
investimento responsavel que excluem empresas com governanga fraca ou passivos ambientais
elevados. Para que as estatais brasileiras possam acessar o mercado de capitais e formar joint ventures
tecnologicas, ¢ indispensavel que demonstrem compromisso real com a sustentabilidade.

A adesdo ao Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa e a listagem em segmentos especiais
da B3, como o Novo Mercado, “como no caso das sociedades de economia mista, sinalizam ao
mercado a qualidade da governanga e reduzem o custo de capital da empresa” (Silva, 2019, p. 97).

A diversidade e a inclusdo nos conselhos e diretorias das estatais sdo aspectos criticos da
governanga ESG que promovem a inovagdo. A homogeneidade de pensamento na alta gestdo pode
levar a uma visdo de tlnel e a aversdo ao risco, prejudicando a capacidade de adaptagdao da empresa.

Juridicamente, a Lei das Estatais, ao estabelecer requisitos técnicos e vedacdes para
administradores, busca qualificar a gestdo, mas a governanga ESG vai além, incentivando a pluralidade
de géneros, ragas e experiéncias profissionais. Estudos “demonstram que equipes diversas sdo mais
criativas e inovadoras, capazes de compreender melhor as necessidades complexas da sociedade e
propor solugdes mais efetivas para os problemas publicos” (Carneiro, 2019, p. 58).

A transformacdo digital das Estatais ¢ outro campo onde a governanca ESG atua como
catalisadora. A digitalizacdo de servigos publicos, liderada por empresas como o Serpro e a Dataprev,
aumenta a eficiéncia administrativa, reduz a burocracia e promove a transparéncia. A governanca de
dados e a seguranca cibernética tornam-se, assim, componentes essenciais da responsabilidade
corporativa.

A inovagao digital permite também o monitoramento em tempo real de impactos ambientais e

sociais, facilitando a prestagdo de contas e a tomada de decisdo baseada em evidéncias. A tecnologia,
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governada por principios €ticos, aproxima a estatal do cidaddo, democratizando o acesso aos servigos
publicos.

Materializando a inovacao digital o Pix, arquitetado pelo Banco Central do Brasil, ergue-se
como o monumento definitivo da capacidade de inovagdo do Estado no século XXI, transcendendo a
funcdo técnica de arranjo de pagamentos para se consolidar como a mais robusta politica de inclusao
financeira da histdria nacional.

A genialidade dessa ferramenta reside na democratizagcdo radical do acesso: ao quebrar as
barreiras de entrada e eliminar os custos de transagdo que historicamente penalizavam a populagao de
baixa renda, o Estado brasileiro inseriu milhdes de cidaddos 'desbancarizados' na economia formal
digital. Sob a otica da governanca ESG, o Pix materializa a dimensao Social ('S') com vigor inédito,
pois ao reduzir a circulagdo de papel-moeda e “digitalizar as trocas na economia popular, conferiu
cidadania econOmica instantdnea e seguranca a pequenos empreendedores e beneficidrios de
programas sociais” (Banco Central do Brasil, 2024, p. 18).

Essa infraestrutura publica comprova que a inovagao tecnologica, quando guiada pelo interesse
coletivo, atua como um potente redutor de desigualdades, permitindo que a eficiéncia do sistema
financeiro chegue, finalmente, a base da piramide (Dota; Trivilin, 2023).

O papel dos orgaos de controle, como o TCU e a CGU, ¢ fundamental para induzir a adoc¢ao
de praticas ESG nas estatais. Auditorias operacionais que avaliam ndo apenas a legalidade, mas
também o desempenho e a sustentabilidade das a¢des publicas, criam incentivos para a melhoria
continua da governanga.

O TCU tem desenvolvido referenciais de governanga publica que incorporam principios de
sustentabilidade e valor publico, orientando os gestores na implementacao de boas praticas. Nesse
contexto, destaca-se a publicagdo do Referencial Basico de Governanga Organizacional, cuja terceira
edi¢do consolidou mecanismos de liderancga, estratégia e controle para assegurar que as organizacdes
publicas entreguem resultados efetivos a sociedade (Brasil, 2020). A atuacdo preventiva e pedagdgica
dos orgdos de controle, materializada nestes guias orientativos, contribui decisivamente para a
mitigacdo de riscos e para o fortalecimento da cultura de integridade nas empresas estatais.

A relacdo com os stakeholders ¢ redefinida pela governanca ESG, passando de uma gestdo
reativa de conflitos para um engajamento proativo e colaborativo. As estatais, por sua natureza publica,
devem prestar contas ndo apenas ao governo, mas a uma ampla gama de partes interessadas, incluindo
clientes, fornecedores, comunidades locais e 6rgaos reguladores. Canais de didlogo transparentes e
efetivos permitem a identificagdo de demandas sociais e a cocriagao de solu¢des inovadoras. A gestao
de stakeholders baseada em confianga e respeito mutuo reduz custos de transacdo, previne litigios e

fortalece a reputacdo institucional da empresa.
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A sustentabilidade financeira das Estatais ¢ reforcada pela adogdo de praticas ESG, que
promovem a eficiéncia alocativa e a reducdo de desperdicios. A gestao eficiente de recursos naturais,
a otimizagdo de processos produtivos € a reducdo de passivos judiciais € ambientais impactam
diretamente a Gltima linha do balanco. Além disso, a inovagao em modelos de negdcio circulares e de
baixo carbono abre novas fontes de receita.

A lucratividade da Estatal, quando obtida de forma ética e sustentavel, ndo ¢ incompativel com
sua funcdo publica; ao contrario, garante a capacidade de investimento e a autonomia financeira
necessaria para cumprir sua missao social sem depender excessivamente do Tesouro Nacional
(Pellegrini, 2019).

A educagdo corporativa e o desenvolvimento de competéncias ESG nos quadros das estatais
sdo essenciais para a perenidade dessas praticas. A inovacao nao ocorre por decreto; ela depende de
uma cultura organizacional que valorize a criatividade, o aprendizado continuo e a responsabilidade
socioambiental.

Programas de treinamento e capacitagdo devem alinhar os servidores e empregados publicos
aos objetivos estratégicos da empresa, fomentando uma mentalidade de intraempreendedorismo
publico. A gestdo do conhecimento, apoiada por uma governanca solida, assegura que o capital
intelectual da estatal seja preservado e utilizado em beneficio da inovagdo e da sociedade.

A cooperagao internacional e o benchmarking com Estatais de outros paises sdo importantes
vetores de aprimoramento da governanga. A experiéncia da OCDE na defini¢do de diretrizes para
empresas estatais oferece um referencial valioso para o Brasil. A troca de experiéncias sobre como
estatais na Europa ou na Asia lidam com a transigdo energética e a inovagio tecnolégica pode acelerar
a curva de aprendizado das empresas brasileiras. A participacdo em foruns globais de sustentabilidade
posiciona as estatais brasileiras como atores relevantes na agenda global de desenvolvimento
sustentavel, atraindo parcerias tecnoldgicas e financeiras.

A licitacdo sustentavel ¢ um instrumento poderoso de politica publica que as estatais podem
utilizar para fomentar a inovagao e a sustentabilidade no mercado. Ao incorporar critérios ambientais
e sociais em seus editais de compras, as estatais induzem seus fornecedores a adotarem praticas mais
responsaveis e a investirem em tecnologias mais limpas.

O poder de compra do Estado, exercido através de suas empresas, tem o potencial de
transformar mercados inteiros, criando demanda para produtos e servigos inovadores e sustentaveis.
“A governanga dessas contratagdes deve ser rigorosa para garantir a isonomia € a competitividade,
evitando direcionamentos indevidos” (Heckert et al., 2019, p. 115).

A mensuragao do retorno social do investimento (SROI) ¢ uma fronteira que a governanga ESG

nas estatais deve desbravar. Quantificar o valor publico gerado por projetos de inovagdo-e
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infraestrutura ¢ complexo, mas necessario para justificar a alocagdo de recursos publicos. Métricas que
capturem ndo apenas o retorno financeiro, mas também os beneficios sociais e ambientais, permitem
uma avaliagdo mais justa e completa do desempenho da estatal. A transparéncia sobre esses
indicadores fortalece o contrato social entre a empresa e a sociedade, demonstrando que o lucro da
estatal é, em ultima instancia, o bem-estar coletivo.

A superacao da dicotomia entre Estado e Mercado ¢ facilitada pela governanca ESG, que
propde uma visao integrada onde a eficiéncia econdmica e a responsabilidade social caminham juntas.
As Estatais atuais nao podem se dar ao luxo de serem ineficientes em nome do social, nem de serem
predatorias em nome do lucro.

O modelo ESG oferece a sintese necessaria: uma gestdo atuante, profissional, transparente e
inovadora, orientada por propdsitos publicos. As Estatais brasileiras, com seu vasto patriménio
humano e tecnoldgico, tém todas as condi¢cdes de serem protagonistas globais dessa nova economia,
desde que mantenham o compromisso inegociadvel com a boa governanga.

A aplicagdo da governanga ESG nas empresas estatais brasileiras ¢ um dever de sobrevivéncia
e relevancia no século XXI. As vantagens sdo claras: maior eficiéncia operacional, mitigagdo de riscos,
acesso a capital mais barato, atracdo de talentos e, fundamentalmente, maior legitimidade social. A
governanga robusta ¢ a chave que destrava o potencial de inovacdo dessas empresas, permitindo que
elas liderem o desenvolvimento de tecnologias que solucionem problemas reais da sociedade
brasileira.

Os exemplos concretos como o Pré-Sal, a agricultura tropical e a digitalizagdo bancaria provam
que a Estatal, quando bem governada, ¢ um motor insubstituivel de progresso. A consolidagdo do ESG
nas estatais ¢, portanto, um projeto de Estado que deve ser defendido e aprofundado, garantindo que
essas empresas continuem a servir como alavancas de desenvolvimento sustentavel para as futuras

geragoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta investiga¢do cientifica debrugou-se sobre a complexa e pluralizada figura do Estado
Empresario no ordenamento juridico brasileiro, buscando compreender a natureza, a evolucdo e os
desafios contemporaneos das empresas estatais. O percurso analitico revelou que estas entidades nao
constituem meras anomalias de mercado ou resquicios de um passado intervencionista, mas sim
instrumentos estratégicos de soberania nacional e desenvolvimento econdmico.

A anadlise demonstrou que a atuacdo direta do Estado na Economia, quando fundamentada nos

imperativos constitucionais de seguranca nacional e relevante interesse coletivo, preenche lacunas
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deixadas pela iniciativa privada e atua como catalisadora de investimentos estruturantes, essenciais
para a superacao do subdesenvolvimento e para a garantia de infraestrutura bésica a populagao.

O problema de pesquisa que norteou esta pesquisa centrou-se na indagagdo sobre a
compatibilidade entre a eficiéncia empresarial, exigida pelo mercado, e a funcao social, exigida pela
Constituicdo, dentro do novo marco regulatorio brasileiro. A investigagdo buscou responder se ¢é
possivel conciliar a busca pela lucratividade e sustentabilidade financeira com a efetivagdo de politicas
publicas e direitos fundamentais, sem que um objetivo anule o outro. A hipotese confirmada ao longo
desta analise ¢ a de que a governanga corporativa robusta, aliada a mecanismos de integridade e
transparéncia, € o elo capaz de harmonizar essa tensao dialética, transformando a empresa estatal em
um vetor de valor publico e economico simultaneamente.

A importancia desta analise reside na necessidade urgente de desmistificar a gestdo publica
empresarial em um cenario de disputas ideoldgicas polarizadas. Ao aprofundar o estudo sobre o regime
juridico das estatais, especialmente apos a promulgagdo da Lei das Estatais, o trabalho oferece
subsidios para qualificar o debate sobre privatizagdes, eficiéncia administrativa e o papel do Estado na
economia.

A relevancia académica e social do tema manifesta-se na compreensao de que o fortalecimento
institucional dessas empresas impacta diretamente a qualidade de vida do cidadao, seja através do
fornecimento de energia e saneamento, seja através da oferta de crédito e fomento a inovagao
tecnologica.

A articulagdo doutrindria empreendida entre o Direito Administrativo e a Ciéncia Economica
revelou-se fundamental para validar a premissa de que a modernizacdo das estatais ¢ condi¢ao sine
qua non para sua sobrevivencia e legitimidade. Ao confrontar as normas gerais de direito publico com
a realidade corporativa, a investiga¢do transcendeu a mera exegese normativa para demonstrar, de
forma inequivoca, que a eficiéncia ndo ¢ apenas uma op¢ao gerencial, mas um dever constitucional
imposto a quem gere recursos da coletividade, validando a tese de que a integridade e a performance
sdo indissocidveis no regime juridico contemporaneo.

O resgate historico realizado evidenciou que as Empresas Estatais foram os pilares da
industrializacdo brasileira, operando transformacgdes que o capital privado nacional, incipiente a época,
ndo teria condicdes de realizar. Desde a criagdo das industrias de base na Era Vargas até a complexidade
do setor petrolifero e financeiro atual, o Estado Empresario moldou a morfologia econdmica do pais.

A evolugdo legislativa, culminando na Constituicdo de 1988 e na legislacao superveniente,
demonstra um amadurecimento institucional que busca afastar o uso patrimonialista dessas entidades,
impondo-lhes um regime de freios e contrapesos que visa proteger o patriménio publico contra a

captura por interesses politico-partidarios.
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Uma das conclusdes centrais alcangadas ¢ que a Lei n° 13.303/2016 representou um divisor de
dguas na governanga publica, estabelecendo um "escudo republicano" em torno das estatais. A
exigéncia de requisitos técnicos rigorosos para a ocupagdo de cargos de direcdo e a vedacao de
nomeagdes meramente politicas elevaram o nivel de profissionalizagdo da gestao. Concluiu-se que a
implementa¢do de comités de auditoria, areas de conformidade e a gestdo de riscos ndo sdo burocracias
adicionais, mas salvaguardas essenciais que garantem a perenidade da empresa e a seguranca do
acionista estatal, permitindo uma tomada de decisdo baseada em critérios técnicos e estratégicos.

No que tange a fung¢ao social, a pesquisa concluiu que ela € a propria razao de ser da empresa
estatal, distinguindo-a das corporagdes privadas convencionais. No entanto, essa fungdo ndo pode
servir de pretexto para a irresponsabilidade fiscal ou gerencial. A legislacdo atual acerta ao exigir que
as politicas publicas executadas pela Estatal sejam claramente definidas, precificadas e custeadas pelo
ente controlador, evitando o fenomeno dos subsidios cruzados opacos que historicamente drenaram o
caixa dessas empresas. A transparéncia na execu¢ao da funcao social fortalece a legitimidade da estatal
perante a sociedade, demonstrando que o lucro obtido é meio para um fim maior.

A adocao da agenda ESG foi identificada como um imperativo inadiavel para as estatais que
almejam lideranca e competitividade global. A pesquisa demonstrou que as empresas publicas
brasileiras t€ém avangado significativamente na incorporacdo de praticas sustentaveis, ndo apenas por
pressdo regulatoria, mas como estratégia de negocio.

A gestao ambiental responsavel, o respeito aos direitos humanos e a governanca ética reduzem
o custo de capital, atraem investimentos qualificados e mitigam riscos reputacionais e juridicos,
provando que a sustentabilidade ¢ intrinseca a eficiéncia econémica de longo prazo.

A capacidade de inovagdo das estatais foi outro ponto de destaque nas conclusdes, refutando a
ideia de que o setor publico € estagnado tecnologicamente. A analise de casos como a exploragdo em
aguas profundas e a pesquisa agropecudria revelou que o Estado possui a capacidade Unica de atuar
como investidor paciente, assumindo riscos tecnoldgicos que o setor privado evita. A atuagdo orientada
por missOes permite que as estatais desbravem novas fronteiras do conhecimento, gerando
externalidades positivas que beneficiam toda a cadeia produtiva e garantem a soberania tecnologica do
pais em setores criticos.

A andlise do desempenho financeiro comprovou que a eficiéncia ndo ¢ monopolio da iniciativa
privada. As Estatais federais e estaduais, quando geridas com autonomia técnica e responsabilidade,
apresentaram resultados robustos, gerando lucros expressivos e distribuindo dividendos que reforgam
o caixa do Tesouro Nacional.

Concluiu-se, que essas empresas sdo superavitdrias e essenciais para o equilibrio fiscal do

Estado, desconstruindo a narrativa de que sdo necessariamente um peso para o contribuinte. A
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rentabilidade alcangada demonstra que é plenamente possivel alinhar a gestdo de ativos publicos com
as melhores praticas de mercado.

O papel dos bancos publicos foi reafirmado como vital para a estabilidade macroeconémica e
o desenvolvimento social. A pesquisa concluiu que institui¢gdes financeiras estatais exercem uma
funcdo anticiclica indispensavel, mantendo a oferta de crédito em momentos de crise de liquidez e
financiando setores que ndo atraem o interesse imediato dos bancos privados, como a agricultura
familiar e a habitagdo popular. A capilaridade e a solidez desses bancos sdo ativos estratégicos que
permitem ao Estado executar politicas monetarias e de fomento com maior eficacia e alcance social.

A governanca de dados e a transformagdo digital nas estatais emergiram como fronteiras
necessarias para a modernizagdo do servico publico. A conclusdo aponta que a digitalizagdo de
processos € o uso de inteligéncia de dados aumentam a transparéncia, reduzem custos operacionais e
melhoram a experiéncia do cidaddo-usudrio. As estatais de tecnologia e processamento de dados
desempenham, portanto, um papel estruturante na constru¢do de um governo digital, garantindo a
seguranca da informagao e a soberania sobre os dados estratégicos da nagao.

A relagdo entre o Estado controlador e a empresa estatal deve ser pautada pelo profissionalismo
e pelo respeito a autonomia administrativa. A pesquisa indicou que a interferéncia politica direta na
gestao cotidiana ¢ deletéria e ilegal, devendo o acionista exercer sua influéncia através dos conselhos
de administracdo e das diretrizes estratégicas formalizadas. O fortalecimento dos 6rgdos de controle
interno e externo ¢ fundamental para monitorar essa relacdo, assegurando que o interesse publico
prevaleca sobre interesses de governo momentaneos ou grupos de pressao.

A diversidade e a inclusdo nos quadros das estatais foram identificadas como vetores de
inovagdo e justica social. A conclusdo aponta que a gestdo publica deve refletir a pluralidade da
sociedade brasileira, promovendo ambientes de trabalho inclusivos e equitativos. A adogao de politicas
afirmativas e a valorizacdo do capital humano concursado, aliadas a sistemas de avaliagdo de
desempenho meritocraticos, sdo essenciais para manter a motivacdo e a produtividade, transformando
a cultura organizacional em um ativo de valor.

A questdo da integridade e do combate a corrupcao foi tratada como eixo central para a
sobrevivéncia das estatais. A pesquisa concluiu que os programas de compliance devem ser efetivos e
permeados em toda a estrutura organizacional, criando uma cultura de ética inegociavel. A prevengao
de ilicitos e a rapida resposta a desvios de conduta sdo condi¢des para recuperar € manter a confianca
da sociedade e dos investidores, blindando o patrimdnio publico contra a dilapidagdo que marcou
episodios recentes da historia nacional.

Esta pesquisa também concluiu que a privatizagdo nao deve ser tratada como um dogma ou

solucdo universal. A transferéncia de ativos para o setor privado deve ser precedida de estudos técnicos
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rigorosos que demonstrem a vantagem para o interesse publico, considerando ndo apenas o ganho
fiscal imediato, mas os impactos de longo prazo na soberania, na regulacdo de precos € no acesso a
servicos. Em setores de monopolio natural ou estratégicos, a manutengao do controle estatal, sob novas
bases de governanga, pode ser a alternativa mais vantajosa para o desenvolvimento nacional.

A transparéncia ativa e a prestagdo de contas foram reafirmadas como deveres inafastaveis. A
conclusdo destaca que a sociedade ¢ a verdadeira titular do patrimdnio das estatais e tem o direito de
saber como os recursos sao geridos e quais os resultados alcangados. A divulgagao clara e acessivel de
informacdes financeiras, operacionais ¢ de sustentabilidade ¢ ferramenta de empoderamento cidadao
e controle democratico, essencial para legitimar a existéncia e a atuacao dessas empresas.

A pesquisa evidenciou que o modelo juridico hibrido das estatais, embora complexo, ¢é
funcional e necessario. A sujeicdo ao regime privado permite agilidade comercial, enquanto a
vinculacdo aos principios da administracdo publica garante a finalidade social. O equilibrio entre esses
dois polos exige uma vigilancia constante e o aperfeicoamento continuo das normas e praticas de
gestdo. O Direito, portanto, ndo é um entrave, mas a bussola que orienta a atuacdo do Estado
Empresario rumo a eficiéncia e a justica.

Portanto, as conclusdes apontam para um futuro onde as empresas estatais continuam a
desempenhar um papel protagonista no desenvolvimento do Brasil. Longe de serem obsoletas, essas
entidades, quando modernizadas e blindadas contra o patrimonialismo, sdo ferramentas poderosas para
enfrentar os desafios do século XXI, como a transi¢do energética ¢ a reducao das desigualdades. A
defesa da empresa estatal €, portanto, a defesa de um projeto de na¢do autonoma, capaz de dirigir seu
proprio destino econdmico e social.

Finalmente, pode-se sintetizar que o Estado Empresario brasileiro, reconfigurado pelos ventos
da governanga corporativa ¢ da responsabilidade socioambiental, transcende a frieza dos numeros
contabeis para se afirmar como o braco vigoroso da vontade constitucional; ¢ a prova viva de que a
eficiéncia econdmica ndo ¢ antagénica a sensibilidade social, mas sim sua aliada indispensavel,
forjando empresas que ndo apenas geram riqueza, mas distribuem esperanga, soberania e
desenvolvimento, consolidando-se como pilares insubstituiveis na arquitetura de um Brasil mais justo,

prospero e independente.
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