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APRESENTA(;AO: EMPRESAS ESTATAIS — INTRODUCAO A UMA AGENDA DE PESQUISA

Flavia de Holanda Schmidt Squeff!
Mauro Santos Silva?
Paulo Kliass?

1 INTRODUCAO

Décadas depois da onda de privatizagdes que caracterizou os anos 1990, as empresas estatais* ainda
continuam sendo um ator importante na economia mundial. Nio apenas sdo, ainda em muitos
paises, prevalentes na provisao de servigos pablicos, com grande impacto em segmentos amplos da
popula¢io (Aharoni, 1981), como também dados empiricos revelam que mais da metade da agdo do
setor publico é prestada por meio de estatais — ou organizagdes publicas similarmente constituidas —,
e nao pela administragao direta (Grossi, Papenfuf§ e Tremblay, 2015).

O movimento observado no periodo recente nao parece ter seguido a expectativa tedrica de que
a maturidade das economias tornasse as empresas estatais apenas parte da histéria. Em 2005, 9% das
empresas listadas no ranking Fortune 500 eram estatais; em 2014, eram 23% (PricewaterhouseCoopers,
[s.d.]). Em 2012, 10% do produto interno bruto (PIB) mundial era gerado por estatais, segundo
a revista Economist (The visible hand, 2012). Nos paises da Organizagio para a Cooperagio e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em 2012 esse grupo de empresas valia mais de US$ 2 trilhoes
e empregava mais que 6 milhdes de pessoas em setores com grande relevincia para o restante da
economia, como telecomunicagoes, eletricidade e gés, transportes e servicos postais.” Parece provavel
que nos préximos anos esse fendmeno se mantenha (Florio e Fecher, 2011).

No Brasil, hd atualmente 144 empresas estatais federais ativas que estdo sob a coordenagio e a
governanca da Secretaria de Coordenacio e Governanca das Empresas Estatais (Sest) do Ministério
do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao (MPDG).¢ Se persiste um intenso debate sobre o futuro
do modelo de atuagio empresarial do Estado brasileiro, ainda sob a égide de perspectivas futuras de
privatizagdo, desinvestimento ou reconfiguragio em torno de novos modelos organizacionais hibridos,
a questao nao somente nao se encerra como segue demandando uma melhor qualificacio do debate
em torno da construgio desse novo “modelo” — ou de novos modelos, diante da pluralidade e da
heterogeneidade das estatais nacionais e dos diferentes objetivos sociais que podem ser contemplados
por esta configuragio organizacional e juridica.

1. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicdes e da Democracia (Diest) do Ipea. Autores
indicados em ordem alfabética.

2. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental (EPPGG) em exercicio na Diest do Ipea.
3. EPPGG em exercicio na Diest do Ipea.

4. Em inglés ha denominagbes mais diversas, como: SOEs, municipal-owned enterprises, government-owned companies, public enterprises,
local corporations, government business enterprises, government-sponsored enterprises, government corporations, mixed-enterprises, indirect
or direct holdings of the government, agencies (Grossi, PapenfuB3 e Tremblay, 2015).

5. Mais informagbes em: <https://goo.gl/wgx6Y3>. Acesso em: 7 ago. 2018.
6. Dados de marco de 2018, disponiveis em: <https://goo.gl/UuGr7d>. Acesso em: 7 ago. 2018.
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A discussio sobre possiveis novos modelos soma-se 0 movimento recente feito pelo Brasil, de
modo andlogo ao observado em outros paises, para o fortalecimento da governanca das empresas
estatais. O marco de referéncia mais relevante para esse movimento é a chamada Lei de Responsabilidade
das Estatais, a Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016,” e sua regulamentagao pelo Decreto n® 8.945,
de 27 de dezembro de 2016.%

Posto que, inseridas em cendrio e contexto complexos e fortemente ideologizados, a compreensio
das estatais e de seus impactos para o desenvolvimento do pais ainda exige a geragao de conhecimento
e a produgio de estudos mais amplos para o caso nacional. Ainda que alguns estudos tenham sido
realizados,” hd relativamente pouca produgao recente sobre as estatais no Brasil.

Nesta edi¢ao temdtica do Boletim de Andlise Politico-Institucional (Bapi), sao reunidas algumas
contribuigoes iniciais de pesquisadores e colaboradores do Ipea para a consolidagao de uma agenda
interna de pesquisa sobre empresas estatais.

Além desta introdugao, esta apresentagio conta com mais duas segoes. A se¢io 2 apresenta a
organiza¢io do primeiro ciclo da agenda de pesquisas dentro do Ipea. Na secio 3 consta a apresentagio
dos artigos desta edigao.

2 A AGENDA DE PESQUISA

Como ressalvado por Reis (2003), agendas de pesquisas em politicas ptblicas sio menos uma
listagem de temas relevantes para uma agenda de pesquisa, mas especialmente uma moldura geral
para a discussao. Ainda como sugerido pela autora, ¢é essencial que tais agendas de pesquisa partam
de uma forte sustentagio tedrica e que considerem o campo da intera¢io entre interesses, valores e
normas em que as politicas puiblicas se desenrolam. Assim, o trabalho inicial do grupo de coordenacio
da pesquisa foi justamente buscar na literatura as questoes emergentes, ¢ também as que podemos
considerar “pendentes”. De outro modo, para a orienta¢ao aplicada que se impée a agenda em comento,
o didlogo e a validagao de questoes mapeadas na literatura foi uma etapa adicional na constru¢ao
dessa agenda. Naturalmente, é um processo dinimico, em que retornos a literatura diante de novas
perspectivas e evidéncias, mudangas no ambiente em que atuam essas organizagoes e novos didlogos
levarao a atualizagoes, revisoes e mesmo mudangas de rumos.

Esta agenda de pesquisas tem por objeto de estudo as empesas estatais federais, entidades
econdmicas criadas por lei, dotadas de personalidade juridica de direito privado e nas quais o Estado
detém: 7) o controle integral da propriedade; i7) uma parcela majoritdria do capital que lhe garanta
o controle direto ou indireto das decisoes (caso das subsididrias das subsididrias); ou 7iZ) uma parcela
minoritdria do capital, que nao lhe permite participacao direta ou indireta no bloco de controle,
ainda que possa dispor de golden share.

O objetivo central é entender o perfil, o padrio de desempenho ¢ 0 modelo de governanga
(assumindo como partes interessadas os agentes privados que contratualizam com as empresas e o
interesse publico) da atuagao empresarial estatal no Brasil, tomando por referéncia o periodo recente.

7. Disponivel em: <https://goo.gl/0098XR>. Acesso em: 7 ago. 2018.
8. Disponivel em: <https://goo.gl/vwRWKH>. Acesso em: 7 ago. 2018.

9. Por exemplo, Barella e Alves Filho (2010); Gotac, Montezano e Lameira (2015); Medeiros, Crantschaninov e Silva (2013); Fontes Filho e
Picolin (2008); Schapiro (2017); Inoue et al. (2013); Lazzarini et al. (2015); Martins (1997).
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O primeiro eixo de estudos diz respeito ao entendimento da configuracio da atuagao empresarial
estatal. Serdo tratados temas relacionados: a0 mapeamento das empresas; aos argumentos econémicos
e politicos que fundamentam este modelo de atuagio; aos padroes de relacoes fiscais e financeiras
existentes entre as empresas estatais ¢ o Tesouro Nacional; e a andlise do processo de expansio,
privatizagio e reconfiguracio da atuagio empresarial no periodo 2003-2017.

O segundo eixo abordard a governanca no ambito das empresas estatais. Uma linha analisard
as convergéncias e divergéncias (tedricas e de politicas ptblicas) relativas & governanca corporativa e
a governanga publica. Outra linha observard as relacdes entre o ambiente regulatério e a governanga,
focalizando as atuagoes dos reguladores e das institui¢oes de controle sobre os modelos de governanga
adotados por estatais. Uma terceira linha discutird o(s) modelo(s) de governanga, analisando os efeitos
exercidos pela estrutura de propriedade, evidenciando convergéncias e divergéncias observadas no ambito
da experiéncia brasileira, e apontando para os novos elementos em desenvolvimento no 4mbito da
nossa experiéncia de governanca de estatais. Este eixo ainda comportard uma linha de estudos com foco
na experiéncia internacional, tomando por referéncia os documentos com recomendagoes de politica
e os estudos com avaliagdes de desempenho desenvolvidas no Ambito do Banco de Desenvolvimento

da América Latina (CAF), da OCDE e do Banco Mundial, por exemplo.

O terceiro eixo tomard por referéncia o desempenho da empresa estatal sob trés perspectivas.
Uma linha de pesquisa analisard as estratégias de atuagdo e a mensuragio de desempenho de trés
estatais selecionadas. Outra linha estudard a atuagio da empresa estatal no 4mbito de politicas publicas
setoriais centrais para uma estratégia de desenvolvimento, tais como a financeira, a de infraestrutura
e a de ciéncia, tecnologia e inovagao (CT&I).

Para o Ipea, uma agenda de pesquisa ¢ um plano que delineia tépicos e ideias que sejam relevantes
para o desenvolvimento nacional. A partir de suas agendas de pesquisa, o instituto define objetivos
de longo e de médio prazos. O desenvolvimento desta agenda de pesquisa sobre empresas estatais,
coordenado pela Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Institui¢des e da Democracia (Diest),
tinha como meta, além do desenvolvimento de pesquisas baseadas em evidéncias, a construgdo de
pontes para um amplo didlogo sobre o tema. Nesse sentido, além de pesquisadores e colaboradores
do Ipea, foram convidadas a participar neste Boletim duas instituigoes diretamente ligadas & temdtica
em debate: a Sest/ MPDG e a Controladoria-Geral da Unido (CGU). A secio subsequente faz uma
breve apresentacio dos artigos desta edigao.

3 ESTRUTURA DO BAPI TEMATICO EMPRESAS ESTATAIS

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

O artigo O debate sobre a atuacio empresarial estatal no pais: principais argumentos, também de
autoria de Paulo Kliass, recupera a discusso a respeito da participagao do Estado na economia brasileira,
em particular no caso por meio da agio de empresas estatais. O autor identifica os diferentes periodos
da histéria e observa que em quase todos eles esse tipo de intervengao no dominio econdémico fez-se
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presente. Coligacoes de poder com distintas matrizes politicas e ideoldgicas constituiram empresas
estatais federais e mantiveram essa estratégia até a crise das décadas de 1980/1990 e a ascensao da
hegemonia da abordagem neoliberal. A partir dessa mudanca, a presenca das empresas estatais passa
a ser questionada por setores que até entdo nio criticavam a op¢io. O texto apresenta trés tipos
de argumento presentes no debate a respeito do tema. Em primeiro lugar, as razoes de natureza
ideolégica, em que a presenca do Estado seria prejudicial ao livre equilibrio das forcas de mercado.
O segundo grupo sugere que as empresas estatais ndo deveriam constituir-se em alternativa para a
agao econdmica em razao de sua caracteristica intrinsecamente menos eficiente do que a iniciativa
privada. Finalmente, o terceiro nicleo de argumentos remonta a um pragmatismo na avaliagao do
quadro das contas publicas e oferece o uso da alienagao do patriménio das empresas estatais ao setor
privado como instrumento de recuperagao do equilibrio fiscal.

Segue-se a isso o trabalho Setor piblico: as empresas estatais no contexto do Sistema de Contas
Nacionais, de André Artur Pompéia Cavalcanti, que discute a forma pela qual as empresas estatais
inserem-se no contexto do Sistema de Contas Nacionais, a partir da abordagem oferecida pelos
organismos encarregados de sistematizar esse tipo de contabilidade do setor pablico. Em um
primeiro momento, o autor oferece uma introdugao ao tema, identificando alguns procedimentos
metodolégicos adotados para fins de enquadramento da atividade econdmica de forma agregada.
Em seguida, o artigo analisa as diferentes alternativas para a defini¢do do setor publico e as suas
relagoes com as categorias de finangas publicas. A partir das previsdes constantes no Sistema de
Contas Nacionais, o autor apresenta as possibilidades de enquadramento das atividades e das empresas
estatais, segundo aspectos tais como o seu campo de atua¢do e a rela¢ao de controle estabelecida
pelo governo sobre elas.

Se ndo hd davidas quanto  relevincia das empresas estatais para a estratégia de desenvolvimento
da China, sao bem menos debatidos os efeitos desse modelo a partir da presenca chinesa em outros
paises. No trabalho A estratégia de internacionalizacio de estatais chinesas e o Brasil, o autor Claudio
Alberto Castelo Branco Puty avanga nessa discussao, ao analisar a estratégia de internacionalizacio
do conjunto de empresas estatais chinesas, com foco naquelas com investimento direto no Brasil,
especialmente no setor de infraestrutura, e seus possiveis impactos para o pais.

A dimensao internacional do tema estd presente também em outro artigo deste boletim. No
artigo Governanga corporativa e desempenho econdmico: andlise das diretrizes propostas pela OCDE
para empresas estatais, Mauro Santos Silva trata sobre as diretrizes de politica pablica para governanca
corporativa de empresas estatais propostas pela OCDE. A andlise toma por referéncia dois eixos
fundamentais articulados em torno de dimensdes macro e microecondmicas. O autor constata
que o documento da OCDE apresenta uma agenda extensa e relevante de temas e procedimentos
relacionados & modelagem de politicas de governanca de empresas estatais, e ressalta os procedimentos
orientados: 7) A estruturagio de um padrio de organizagio e atuagio da empresa estatal harménico
em relacao ao sistema de mercado (dimensao macro); e 77) 2 modelagem dos processos de decisao,
execu¢do e monitoramento das questdes estratégicas no imbito da empresa, de modo a fazer com que
estes procedimentos sejam funcionais em relacdo a um padrio de desempenho econdmico-financeiro
(dimensdo micro). A configuragio destes dois grandes eixos evidencia a natureza essencialmente
market friendly do pacote de recomendagdes de politicas de governanga recomendado pela OCDE.
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Em Governanca corporativa de empresas estatais: notas sobre o novo modelo adotado no
Brasil (Lei no 13.303/2016), Mauro Santos Silva analisa o modelo de governanga de empresas
estatais adotado no Brasil a partir da promulgacao da Lei n® 13.303/2016. O texto apresenta
uma interpretagdo do novo modelo, adotando como estratégia de abordagem a divisao
do ntcleo fundamental da proposicio em trés eixos fundamentais: configuragio e desempenho do
conselho e da diretoria; transparéncia e controle interno; e limitagao do poder discriciondrio
do acionista controlador (Uniao/governo). O autor reconhece que o novo modelo contribui para
o aperfeicoamento do desempenho das empresas e ressalta dois desafios que devem ser enfrentados
e superados ao longo do processo de execugio da nova politica de governanga. O primeiro,
de natureza formal, diz respeito a efetivacio, no 4mbito de cada empresa, dos procedimentos e
instrumentos determinados pela nova legislagao. O segundo, de natureza substantiva, remete a
abrangéncia e a qualidade associada & execug¢io dos procedimentos e a gestdo dos instrumentos,
de modo a fazer com que eles contribuam efetivamente para o desenvolvimento de capacidades
e a geragdo de resultados em termos financeiros e de politicas puablicas (produgao e entrega de
bens e servicos puablicos a sociedade).

Na sequéncia da edigao, Mauro Ribeiro Neto, André Gustavo César Cavalcanti, Ernani César
e Silva Cabral e Nicolas Eric Matoso Medeiros de Souza apresentam o indicador de governanga da
Sest (IG-Sest) no artigo Indicador de governanga corporativa como instrumento de avaliacio da politica
piiblica. Trata-se de um indicador concebido como um instrumento de acompanhamento continuo
desenvolvido pela Sest/ MPDG. Os autores enfatizam a dimensao da metodologia relacionada a
construgdo do indicador e ressaltam que ele desempenha o papel de instrumento de mensuragao e
avaliacdo da governanga corporativa das empresas estatais ¢ para averigua¢do do cumprimento da
Lei de Responsabilidade das Estatais, com vistas a contribuir com as boas préticas de governanga
corporativa, transparéncia das informagdes e gestao de exceléncia nas empresas.

Giuliana Biaggini Diniz Barbosa e Rogério Vieira dos Reis, da CGU, assinam o artigo Avaliagio
de integridade nas estatais pela CGU, que consolida os principais resultados agregados de avaliagoes
realizadas pelo 6rgao em empresas estatais federais. Aponta-se que, de modo geral, as empresas
estatais encontram-se em estdgio inicial da implementagio de programas de integridade formalizados
e estruturados sob a coordenacio de uma drea responsével.

O desempenho das empresas estatais ¢, indubitavelmente, um dos assuntos mais controversos
dentro da agenda de pesquisa sobre o tema, nacional e internacionalmente. Essa dimensao ¢ discutida
por Jorge Carneiro no trabalho Conceituagio e mensuracio do desempenho organizacional de empresas
estatais, em que hd uma contribuigio inicial para esse debate, a partir de uma revisao da literatura e das
fundamentagdes tedricas aplicdveis ao tema, assim como pela proposicio de dimensées e indicadores
possiveis para a avaliacao de desempenho em empresas estatais.

O ultimo bloco de artigos desta edigao é composto por trés artigos que fazem, a partir de
perspectivas distintas, aproximagoes mais microanaliticas sobre a atuac¢io das empresas estatais
brasileiras. O artigo — intitulado Como atuam as estatais federais na politica de ciéncia, tecnologia
e inovagdo brasileira? — de autoria de Priscila Koeller e Fldvia de Holanda Schmidt Squeff tem
como objetivo discutir qual a importincia das empresas estatais federais para a politica nacional
de desenvolvimento cientifico e tecnolégico. E um trabalho focado primordialmente na andlise da
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atuagao de algumas das empresas estatais federais em razao de sua importincia para a implantagao
e a consecugdo dos objetivos das politicas de CT&I.

Analogamente tratando da interface entre as empresas estatais e a inovag¢ao, o pendltimo
artigo da edi¢o diferencia-se por ter como lente principal de andlise o desempenho inovativo das
empresas no nivel micro. Em Inovacio nas empresas estatais federais brasileirvas: fatores influentes e
agenda para pesquisas futuras, Fibio de Oliveira Paula langa as bases iniciais de uma pesquisa mais
ampla, que tem como objetivo discutir a efetividade das empresas estatais que atuam como geradoras
de inovagao nos mercados em que atuam. Para tanto, o trabalho identifica, partindo da literatura,
que fatores contribuem para uma maior ou menor eficicia das empresas estatais no desenvolvimento
de inovagao. Sio revisitados, ainda, os beneficios que empresas estatais mais inovadoras podem trazer
para o desenvolvimento do Sistema Nacional de Inovagio. Por fim, o autor apresenta rumos para o
seguimento de pesquisas futuras sobre inovagao em empresas estatais brasileiras.

Encerra este Bapi temdtico o artigo O Estado de volta para as ferrovias: a controversa atuagio
da Valec na politica ferrovidria brasileira a partir de 2008. Nele, Raphael Amorim Machado trata do
processo de reestruturagio de empresa estatal no Ambito da burocracia federal brasileira, com o intuito
de responder as demandas previstas nas orientagoes de planejamento para ampliar o investimento
na expansao da malha ferrovidria. O texto oferece um histérico da empresa desde a sua criagao,
em 1987, e a sua recuperagio, a partir de 2008, com informagées sobre volumes de investimento
em ferrovias. No entanto, o autor considera que a atua¢io da empresa foi bastante limitada,
apontando dois fatores para tanto. Em primeiro lugar, estariam aspectos associados ao ambiente
politico-institucional, tais como a natureza do presidencialismo de coalizao e o controle externo
exercido pelo Tribunal de Contas da Uniao (TCU) e demais 6rgaos. Um segundo conjunto de
fatores de limitagao seriam a ambiguidade e a amplitude de papéis atribuidos a Valec. Assim,
o autor explica que faltaram condigdes politicas, recursos or¢amentdrios e ambiente regulatério
para que os projetos de expansio da malha ferrovidria fossem viabilizados como previsto.

Assim, os topicos e as questoes ora priorizados na agenda de pesquisas apresentada na segio
2 desta apresentagio refletem o resultado de um processo que percorreu etapas como revisio de
literatura, andlise ambiental e didlogos com as partes envolvidas. As linhas de pesquisa sinalizam os
marcos dos trabalhos iniciais que sio consolidados nesta edi¢iao do Bapi, que é o primeiro produto
da agenda de pesquisas. Naturalmente, os artigos cobrem ainda apenas pequena fracao das linhas de
pesquisa contempladas, e trazem versoes preliminares de trabalhos que serdo aprofundados ao longo
dos préximos meses. Desejamos uma boa leitura a todos e todas.
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A ConrIGURACAO DAS EmPRESAS Estatals FEDERAIS: EvoLucAo DE 2003 A 2017

Paulo Kliass?

1 INTRODUCAO

O tema central deste artigo é a caracterizagao do processo evolutivo do conjunto das empresas estatais
federais (EEFs), de acordo com as informagoes divulgadas pelo 6rgao de controle de tais empresas.
Trata-se do antigo Departamento de Coordenagio e Controle das Empresas Estatais (Dest) e atual
Secretaria de Coordenagao e Governanga das Empresas Estatais (Sest), vinculada ao Ministério do
Planejamento, Desenvolvimento e Gestao (MPDG). Os dados oferecidos pelo érgao permitem o
acompanhamento da atuagio empresarial do Estado segundo diferentes varidveis. Além da presente
introdugao, este artigo conta ainda com outras quatro se¢des. A se¢io 2 avalia a evolugao do niimero
de empresas de acordo com as categorias em ramos de atuago. A secio 3 analisa as empresas segundo
sua dimensio econdmica e sua importincia no setor. A segao 4 discute os aspectos associados ao
tamanho do quadro funcional delas. Por fim, na se¢do 5 constam as consideragoes finais.

2 EVOLUCAO DO NUMERO DE EMPRESAS

A evolugio do nimero de EEFs ao longo do periodo analisado, de acordo com o registro da Sest,
obedece a um comportamento de relativa estabilidade. As informagdes estao consolidadas no grafico 1.
Durante os primeiros anos do mandato do presidente Lula, observa-se um crescimento no total de
empresas no Ambito federal. Enquanto a média do triénio 2000-2002 apresentava um total de 110
unidades, a partir de 2003 o niimero de empresas eleva-se para 131, e atinge 140 em 20006. A partir
de entdo ocorre uma relativa estabilizagdo no niimero de empresas até 2015, e a média anual desse
periodo foi de 140, com alguma pequena variagao para cima ou para baixo a cada exercicio. Em
2016 hd um novo salto ¢ o total chega a 151, recuando para 147 no ano seguinte.

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

O subgrupo das institui¢oes financeiras federais (IFFs) oferece um niimero relativamente modesto de
empresas, mas que representam valores expressivos em termos de patriménio, como se verd mais  frente.
Em 2003 havia 25 institui¢oes financeiras, e 2017 encerra-se com um total de dezenove. A participagao
numérica relativa das IFFs no total das estatais federais apresentou uma média anual de 15%.

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

1. 0 autor agradece a equipe da Secretaria de Coordenacédo e Governanca das Empresas Estatais (Sest) pela disponibilizacdo dos dados que
tornaram este trabalho possivel.

2. Especialista em politicas publicas e gestao governamental, em exercicio na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicdes e
da Democracia (Diest) do Ipea.
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Existe um terceiro subgrupo de EEFs que é composto por institui¢oes que dependem diretamente
de recursos do Tesouro Nacional para seu funcionamento. Tendo em vista sua natureza ser assimilada a
atividades tipicas de governo, em geral seu custeio é bancado diretamente por recursos de tesouraria da Unido,
e nao compdem o planejamento de dispéndio a que as demais empresas estao submetidas. O conjunto das
“empresas dependentes” foi o que apresentou maior estabilidade ao longo do periodo. Ele inicia em 2003
e termina em 2017 com dezoito unidades, com pequena oscilagio em alguns exercicios.

GRAFICO 1

Numero de EEFs: dependentes, instituicoes financeiras, SPE e total (2003-2017)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

Outro aspecto relevante quando da avaliagio do nimero de empresas refere-se a propria estrutura
societdria delas. Alguns grupos sao compostos por um grande nimero de empresas integrantes,
a exemplo do que ocorre com a Petrobras, a Eletrobras e o Banco do Brasil, por exemplo. As informagoes
da Sest (Brasil, 2017a; 2017b; 2017¢; 2017d) relatam uma elevada concentragio no interior desses
trés conglomerados, que retinem o maior niimero de empresas subsididrias. Essa informacio ¢é
significativa para a discusso a respeito de uma suposta presenca exagerada do Estado na economia,
avaliagio essa que é usualmente realizada a partir de avaliagio restrita apenas ao niimero de entidades.

O gréfico 2 apresenta-nos a comparagio do total de empresas e o nimero de subsididrias de
cada um dos trés grupos acima mencionados. Ao longo do periodo analisado, o grupo Petrobras
apresentou isoladamente o maior niimero de subsididrias, com uma média anual de cinquenta
unidades. Em seguida, aparece o grupo Eletrobras, com uma média anual de vinte unidades. Por
ltimo, o grupo Banco do Brasil, que apresenta uma média anual de nove unidades.

A existéncia de tal fendmeno justifica-se pela grande dimensao desses grupos e pela necessidade
de especializacdo institucional para dar conta de tarefas diversificadas no seu interior. As variagoes
ao longo do periodo podem ser explicadas por fatos como o fortalecimento das atividades da
Petrobras no periodo, em especial como resposta a crise de 2008, e a preparago para a exploragao
das reservas do pré-sal. No caso da Eletrobras, deu-se um processo de diversificagao das fontes
energéticas para além da tradicional usina hidrelétrica. Com isso, o conglomerado abriu novas
frentes, em especial com o salto de 2015, quando houve a incorporagio de empresas operando na
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inovadora drea da energia edlica. Jd o grupo do Banco do Brasil manteve um nimero relativamente
estdvel de empresas em seu interior, com uma média de nove ao longo dos quinze anos analisados.

GRAFICO 2

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

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

O gréfico 3 apresenta a participagio da somatéria do total das subsididrias desse trio. Com
excegdo de 2003, ao longo dos demais exercicios o total das unidades dos trés grupos sempre foi
superior a 50% do total das EEFs. A média anual dessa presenca percentual foi de 56%.

GRAFICO 3
EEFs: total e soma — grupo Petrobras + grupo Eletrobras + grupo Banco do Brasil (2003-2017)
(Em %)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.
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3 PARTICIPACAQ RELATIVA NAS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

As EEFs apresentam uma contribuigio relevante para o desempenho do conjunto da economia
brasileira. A avaliagao do impacto agregado delas, em termos de sua dimensao macroecondmica,
pode ser mais bem observada a partir de algumas varidveis, tais como o Programa de Dispéndios
Globais (PDG), o orcamento de investimento das empresas estatais (OI) e as informacoes relativas
ao balan¢o patrimonial das empresas.

O PDG aglutina a programagao anual de despesas de todas as empresas estatais sob a coordenagao
da Sest. O documento ¢ regularmente aprovado antes do inicio do exercicio por meio de decreto
do presidente da Republica. Ali estd definida a previsao de todos os valores alocados para as rubricas
relativas as despesas correntes e as despesas de capital.

O OP encontra sua defini¢io no préprio texto constitucional. O Artigo 165 estabelece que a Lei
Orgamentdria Anual deverd conter, para além dos or¢amentos fiscal e da seguridade social, uma pega
especifica para abarcar “o orgamento de investimento das empresas em que a Unido, direta ou indiretamente,
detenha a maioria do capital social com direito a voto” (Brasil, 1988). Assim, ao contrdrio do procedimento
adotado na elaboragio e na aprovagao do PDG no interior do Poder Executivo, o OI tem sua versao
definitiva condicionada a apreciacdo e a deliberagao da matéria orcamentdria pelo Congresso Nacional.

Um aspecto relevante quando se trata de avaliar a evolugio dos valores do PDG refere-se a
divergéncia existente entre os valores aprovados pelo decreto presidencial e os valores efetivamente
executados como despesas pelo conjunto das empresas ao longo do exercicio. Entre 2003 e 2017,
a média anual da relacao entre essas duas varidveis atingiu 0,95. Esse pode ser considerado um
valor razodvel, em se tratando de matéria de natureza “quase or¢amentdria”, uma vez que o préprio
Executivo pode. O grafico 4 apresenta a série com os valores anuais, e pode-se perceber que em quatro
exercicios o valor executado chegou a superar o montante aprovado inicialmente.

GRAFICO 4

Relacdo entre total PDG executado e PDG aprovado
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.
3.0 Ol abrange os gastos com aquisicdo de bens classificaveis no ativo imobilizado — exceto os bens que envolvam arrendamento mercantil

financeiro (feasing financeiro) —, as benfeitorias realizadas em bens da Unido por empresas estatais e as necessarias a infraestrutura de
servicos publicos concedidos pela Unido




A CoNFIGURAGAO DAS EMPRESAs Estatals FEDERAIS: EvoLucAo e 2003 A 2017

17

O total do PDG executado ao longo do periodo pode ser mais bem avaliado a partir do
grafico 5, em que os valores estio expressos a precos de 2017. A série tem seu inicio com um
total de R$ 706 bi em 2003, e encerra-se com R$ 1.274 bi em 2017. Ainda que essa evolucio
signifique um crescimento de quase 81% ao longo do periodo tomado em seu conjunto,
¢ importante mencionar que ocorre uma queda significativa no final dos quinze anos. Tanto assim,
que o valor de 2017 ¢é préximo ao executado em 2008, quase uma década antes.

O grafico expressa uma elevacao dos valores a partir de 2008. Entre 2010 e 2015, por exemplo,
a média anual do PDG foi de R$ 1.588 bi. Esse valor contrasta com a queda observada durante os
dois tltimos anos da série. Assim, a média entre 2016 e 2017 foi de R$ 1.255 bi, representando uma
queda de 27% em relagio 2 média anteriormente citada.

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

Outra abordagem que contribui para dimensionarmos o impacto do PDG no conjunto das
atividades econ6micas refere-se a avaliagao da magnitude do conjunto dos dispéndios das empresas
estatais em relagdo ao produto interno bruto (PIB). Além disso, vale a pena acompanhar a evolugao
do crescimento do PDG ao longo do periodo, em especial quando comparada com a performance
verificada para o agregado da economia, por meio de seu produto.

O gréfico 6 permite-nos visualizar, por meio da escala em seu eixo direito, a rela¢io do
valor executado do PDG em relagio ao PIB. Ao longo do periodo, a média anual foi de 0,22.
Esse indice tende a expressar a importincia que exercem as despesas anuais do conjunto das
empresas sob coordenacio da Sest para o total das atividades econdmicas brasileiras. Além disso,
o periodo 2008-2015 apresenta uma participagdo relativa anual média ainda mais elevada,
atingindo 0,24. Em compensagao, os anos iniciais e o biénio final apresentam uma relagao
PDG/PIB mais reduzida, que nao chega a ultrapassar 0,19.
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J4 as linhas na porgao superior do grafico exibem a evolugio do PIB e do PDG a partir de uma
fixagao dos valores de ambas as varidveis em 2003 como base 100. A partir de 2007, observa-se um
crescimento mais acentuado na taxa anual do total executado do PDG. Apesar de alguma oscilagao
nos anos posteriores a 2010, a taxa volta a cair a partir de 2014. Esse comportamento diferencia-se
do movimento relativo ao PIB, que mantém uma taxa de crescimento quase continua ao longo de
todo o periodo, mas com um ritmo mais lento e sustentado.

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

A importancia revelada pela presenca das empresas estatais na dinimica econdmica também se
manifesta por meio de sua contribuicio oferecida ao investimento agregado. A peca OI expressa tal
varidvel, e seu comportamento permite avaliar o impacto dessa importante parcela dos investimentos
publicos sobre a formagao bruta de capital fixo (FBCF), de acordo com a metodologia de apuragao
das Contas Nacionais.

No entanto, a exemplo do que foi explicado acima para o PDG, também os valores do OI
efetivamente executados sao inferiores aos valores formalmente inscritos na peca orgamentdria e
aprovados pelo Congresso Nacional. O grifico 7 exibe a evolugio da relagao entre o total dos valores
executados e o total dos valores aprovados ao longo do periodo. Como se pode perceber, a diferenca
entre ambos é ainda maior do que a verificada em termos do PDG.

Se, no caso dos dispéndios globais, a relagio média anual era de 0,95, aqui nos investimentos
a relagdo cai para 0,81. Isso significa que a Unido deixa de investir quase 20% do que havia sido
atribuido na Lei Orcamentdria para as EEFs. Além disso, o tltimo biénio do periodo também registra
uma queda na parcela dos valores executados, com uma média de 0,67.
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GRAFICO 7
Ol: valores executados/valores aprovados
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0,59

2017

Com relagao aos valores absolutos do OI, percebe-se que estes situam-se em um patamar bem

inferior aos valores previstos na execugio do PDG. Comparando-se os dados do grifico 8 com as

informacoes do grafico 5 percebe-se a diferenca de magnitude. O eixo da esquerda mede os valores
do OI ao passo que o eixo da direita permite-nos visualizar a relagio entre OI e PDG. Em 2003,
os R$ 48 bilhoes representavam 7% do volume do PDG, ao passo que o final do periodo registra
R$ 50 bi para O, correspondendo a 4% do total do PDG.

Para o periodo 2003-2013, o crescimento dos valores de investimento das estatais federais

nao significou uma mudanga significativa de comportamento em relagao ao padriao do PDG.

No entanto, a partir de 2014 a relagao altera-se e os investimentos caem de R$ 146 bi para
R$ 50 bi em 2017. Com isso, a relagao OI/PDG, que havia atingido 9%, cai para 4%.
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GRAFICO 8
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A taxa de investimento da economia brasileira pode ser entendida como sendo a relagdo entre
a FBCF e o PIB. O gréfico 9 apresenta, em suas barras inferiores, o comportamento dessa varidvel ao
longo do periodo analisado. Apesar de iniciar com 17% e terminar com 16%, a taxa alcanca valores
iguais ou superiores a 20% durante o quinquénio 2010-2014. Uma das explicagdes para tanto pode
ser encontrada nos aumentos das dotagdes do OI.

As duas linhas da porg¢ao superior do grafico 9 exibem a evolugio da FBCF e do O], com a
fixa¢ao dos valores em 2003 como base 100. O crescimento acelerado dos investimentos das empresas
estatais permite supor que esse fendmeno esteja na base da elevagio sustentada da FBCF até 2014.
Processo inverso tem iniciado a partir de entao, quando a queda expressiva nos valores de OI a partir
daquele ano também se combinou a uma diminui¢io nos valores da FBCE.

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

A magnitude da presenca das EEFs na economia também pode ser avaliada por meio da
participagao das varidveis de seu balango patrimonial. A verificagdo do comportamento de seus ativos
em relacio ao PIB permite um olhar sobre o assunto. Apesar de refletir a comparagio de uma varidvel
de estoque com uma varidvel de fluxo, vale a pena observar essa dindmica.

O gréfico 10 revela-nos a relagio total de ativos EEF/PIB e também a evolugdo das varidveis
ativos e PIB tomadas isoladamente para o periodo 2003-2015.* O eixo da esquerda oferece-nos a escala
para a relago ativos/PIB. A série tem inicio com 0,59 e termina com 0,80, apresentando uma média
anual de 0,63. Apesar de a tendéncia nao ser muito acentuada, a verificagio do comportamento das
varidveis isoladamente oferece um quadro mais detalhado. O eixo da direita aponta o crescimento do
PIB e dos ativos das EEFs, ambos partindo do valor 2003 arbitrado como 100. Nesse caso, percebe-se
que o ritmo de crescimento dos ativos patrimoniais das estatais federais acentuou-se a partir de 2007
e encerra o periodo com a marca de 235, contra os 143 alcancados pelo produto.

4. Os dados relativos ao balanco patrimonial das EEFs, elaborados pela Sest, ndo estavam disponiveis para os anos 2016 e 2017.
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GRAFICO 10
Relacao total ativos EEF/PIB + evolucdo PIB e ativos (2003 = 100)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

No entanto, é necessdrio observar o peso relativo dos diferentes grupos de empresas no interior
do conjunto das estatais federais. O grifico 11 oferece-nos essa visao, ao desmembrar a parcela dos
ativos entre as empresas do SPE e as institui¢des financeiras (IFs). A leitura dos dados informa-nos
que, apesar de seu nimero reduzido, as empresas financeiras apresentam um valor patrimonial quase
trés vezes superior ao valor dos ativos das empresas que compdem o SPE. Para a média do periodo,
as IFFs detinham 72% dos ativos, ao passo que as empresas do SPE ficavam com 28%. Além disso,
verifica-se um crescimento relativo da composi¢ao dos ativos das IFs ao longo do periodo: o primeiro
triénio apresenta média de 67%, e no ultimo triénio esse indice sobe para 73%.

GRAFICO 11
Decomposicdo ativo total: SPE e IF
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O processo de aumento de importincia da dimensao financeira das atividades econémicas
pode ser observado também no interior das empresas da Uniao. Além da magnitude dos
ativos das empresas vista anteriormente, outra forma de abordar a financeirizacao refere-se ao
ritmo de crescimento dos valores das dimensoes patrimoniais segundo os grupos de empresas.
O grifico 12 fixa como 2003 = 100 os valores dos ativos das EEFs em trés agrupamentos:
i) total; ii) SPE; e 7ii) IF. Com isso, percebe-se que nao apenas o nimero absoluto das IFs
é superior as demais. Além disso, observa-se que o ritmo de crescimento dos ativos das
IFs é mais acelerado. Ele termina o periodo com o indice de 527, ao passo que as empresas do
SPE atingem 179. Dessa forma, a linha do ativo total mantém-se em situagio intermedidria e
finaliza o periodo com 235.

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

4 PESSOAL

O total do nimero de empregados das EEFs apresenta uma evolugao ao longo do periodo. O gréfico 13
permite a observagdo de tal tendéncia. A escala do eixo esquerdo informa que, em 2003, havia
383 mil, e o total encerra o periodo com 504 mil, em 2017. A média anual foi de 484 mil
empregados. No entanto, é interessante verificar o que ocorre com o comportamento das despesas
globais das empresas durante o0 mesmo periodo. Assim, o crescimento de 32% observado no
total de assalariados das estatais ao longo dos quinze anos foi bem menos importante do que
o crescimento observado no valor real do PDG. O eixo do lado direito do grifico informa-nos que o
indice do programa de dispéndios das estatais chegou ao final do periodo com um montante
80% superior a dotagao inicial.
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GRAFICO 13
Total empregados das EEFs e PDG (2003 = 100)
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Fonte: Boletim das Empresas Estatais/Sest.

Outro aspecto importante a esse respeito refere-se a concentrago existente em alguns grupos de
EEF no quesito nimero de empregados. Essa informagao guarda uma relagao proxima as caracteristicas
tipicas de algumas atividades e ao porte de determinadas empresas.

O gréfico 14 apresenta o nimero de empregados para as maiores empresas individuais e/ou
grupo de empresas. Desta forma, os quatro maiores empregadores sao, pela ordem, os seguintes:
i) empresa de Correios; 72) Banco do Brasil; 7i7) Caixa Econémica Federal; e 7v) Petrobras.
Os Correios representaram uma média anual de 23% para o periodo, seguida pelo Banco do Brasil,
que mantinha 21% do total dos trabalhadores das estatais; pela Caixa Econdémica Federal, com 17%;
e pela Petrobras, com 11%, de modo que esse conjunto de quatro empresas/grupos responde por
uma média de 72% de todos os empregados em EEF no periodo.

GRAFICO 14
Numero de empregados: Petrobras, Caixa Econdmica Federal, Banco do Brasil e Correios (2003-2017)
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O grifico 15 oferece-nos uma visao da participagao desse subconjunto das quatro maiores
empresas empregadoras no total das estatais relacionadas pela Sest. A média anual do periodo
informa-nos que elas mantém, em seu quadro funcional, um total equivalente a 72% do total das
estatais federais. Ao longo dos quinze anos observa-se uma diminuigao leve na participagao relativa
dos trabalhadores desse quarteto no total, uma vez que temos 75% em 2003 e 68% em 2017.

GRAFICO 15
Numero empregados: soma (Petrobras + Caixa Econdmica Federal + Banco do Brasil + Correios) e
demais (2003-2017)
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A leitura da configuracio das EEFs pode ser realizada por meio das informagées elaboradas e
consolidadas pela Sest, vinculada a0 MPDG. A escolha do periodo 2003-2017 permite a observagao
do comportamento do conjunto empresarial sob responsabilidade da Uniao em periodo marcado
por relativa estabilidade macroecondmica posterior s mudangas proporcionadas pelo Plano Real,
e também superada a fase de privatizagio de empresas do governo federal ocorrida durante a segunda

metade da década de 1990.

Este artigo ressalta a importancia ainda existente do setor empresarial estatal, uma vez que
o nimero de EEFs e a diversificagao de sua drea de atuagio confere ao Estado brasileiro um papel
relevante na defini¢io dos rumos da economia nacional. Do ponto de vista numérico, a maior presenga
de empresas localiza-se no subconjunto denominado SPE, que inclui o amplo espectro de empresas
nao financeiras. Por outro lado, a observagao de alguns conglomerados no interior do universo
coberto pela Sest informa-nos a existéncia de uma alta concentragao de empresas em determinados
agrupamentos, a exemplo do ocorrido com Petrobras, Eletrobras e Banco do Brasil.

A relevincia das empresas estatais pode também ser avaliada por meio de dois instrumentos
a disposi¢io do Executivo federal: 0 PDG e o OI. Ambos demonstram o peso delas na dindmica
macroecondémica. O volume do PDG em relagao ao PIB ao longo do periodo alcangou a média anual




A CoNFIGURAGAO DAS EMPRESAs Estatals FEDERAIS: EvoLucAo e 2003 A 2017

25

de 22%, ao tempo em que suas variagoes ciclicas chegam a provocar também alguma interferéncia
no comportamento do produto. Apesar de mais reduzidos, os valores do Ol também expressam
participagao importante no PIB, influenciando especialmente a FBCF e a taxa de investimento
agregada da economia brasileira.

A dimensao econdmica das estatais federais também pode ser medida pela comparagio de seus
ativos patrimoniais em relagao ao PIB. A média anual dessa relagao ao longo do periodo foi de 63%.
Porém, a concentragio setorial revela a sobreparticipagao das institui¢oes financeiras em comparagio
as demais. Nao apenas elas apresentam um valor agregado de seus ativos mais robusto, como a taxa
de crescimento de seus ativos ao longo do periodo foi mais elevada do que as outras empresas.

O quesito numero de funciondrios assalariados das EEFs apresentou uma relativa constancia
ao longo dos quinze anos analisados. A média anual do periodo foi de 484 mil empregados. Mas
o fenémeno da concentrag¢ao também se faz presente nesse caso. H4 quatro grandes grupos que
contribuem de maneira expressiva para esse total. Assim, Petrobras, Caixa Econémica Federal, Banco
do Brasil e Correios somaram, na média, o equivalente a quase trés quartos do total dos empregados
das estatais federais.
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O DeBATE soBRE A ATUACAO EMPRESARIAL ESTATAL NO PAis: PRINCIPAIS ARGUMENTOS

Paulo Kliass'

1 INTRODUCAO

A presenga do Estado na economia sempre foi uma das caracteristicas marcantes do desenvolvimento
do capitalismo no Brasil. Em particular, merece destaque a presenga de empresas estatais do governo
federal em setores considerados estratégicos. No entanto, esse tipo de interven¢ao do setor piblico
na dinimica econdmica atingiu um espectro amplo de dreas de atuagio e atravessou momentos
bastante diversos da histéria nacional. Este artigo pretende recuperar o debate a respeito de tal
opgao governamental, uma vez que os argumentos favordveis e contrérios as empresas estatais sao
importantes para a compreensio de tal fendmeno.

Além desta introdugao, este artigo conta com mais cinco se¢oes. A segdo 2 é composta de um
breve histérico da constitui¢do de empresas estatais no Brasil, e sugere que as questoes de principio
politico nao foram determinantes para dificultar o surgimento delas ao longo das varias décadas.
A se¢ao 3 aborda os argumentos de natureza ideoldgica que passaram a ser utilizados a partir da
década de 1990 no processo de questionamento da presenga estatal na economia, em especial no
que se refere as empresas de propriedade do governo. A segao 4 apresenta os argumentos associados a
eficiéncia superior alcangada pela empresa privada em comparacio a performance obtida pela empresa
sob dominio estatal. A se¢ao 5 expoe os argumentos envolvidos quando a questao do pragmatismo
se oferece como solugio da crise fiscal. Nesse caso, a privatiza¢io surge como a tnica alternativa para
a caréncia de recursos publicos. Por fim, na secao 6 constam as consideragdes finais.

2 PRESENCA DO ESTADO NA ECONOMIA: LONGA HISTORIA DAS EMPRESAS ESTATAIS

construgdo do conjunto de empresas estatais brasileiras guarda uma relagao intima com o préprio
A constr do conjunto de empr tatais brasileir rda uma rel intima com o prépri
processo de génese e consolidagao do modelo de capitalismo que se desenvolveu no pais. O crescimento
da importincia da presenga do Estado na atividade econémica ocorreu, entre outros mecanismos,
por meio da criagdo e da operagao de uma série de iniciativas empresariais estatais.

A drea financeira foi a primeira a se movimentar. Assim se deu a criagdo do Banco do Brasil
ainda no inicio do século XIX, apesar de que as principais operagoes no campo do crédito agricola
s6 tenham sido iniciadas quase cem anos depois, em 1905. A Caixa Econdémica Federal também
tem suas origens ainda em meados do século XIX, mas se constitui em agente financeiro voltado ao
crédito somente a partir de 1931. O Instituto de Resseguros do Brasil (IRB) foi criado em 1939.

Ao longo da primeira metade da década de 1940 surgem a Companhia Siderdrgica Nacional
(CSN), a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), a Companhia Nacional de Alcalis (CNA),
a Fébrica Nacional de Motores (FNM), a Acesita e a Companhia Hidrelétrica do Sao Francisco (Chesf).

1. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental, em exercicio na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicoes e
da Democracia (Diest) do Ipea.
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Sao os primeiros passos na constitui¢ao de um nicleo duro de empresas estatais nos diferentes setores
ligados a energia, 4 infraestrutura e & chamada industria de base.

Entre o inicio dos anos 1950 e 1964, foram constituidas a Petrobras, as sidertrgicas Companhia
Sidertrgica Paulista (Cosipa) e Usina Sidertrgica de Minas Gerais (Usiminas), o Banco Nacional
de Desenvolvimento Econémico (BNDE), o Banco do Nordeste do Brasil (BNB), a Companhia
Telefonica Brasileira (CTB, estatizada), a holding das empresas de eletricidade (Eletrobras), o nicleo na
drea de abastecimento (Companhia Brasileira de Alimentos — Cobal e Companhia Brasileira de Silos
e Armazenamento — Cibrazem) e a Rede Ferrovidria Federal (unificagao de ferrovias independentes).

A partir de 1964, nao obstante a mudanca de orienta¢io de politica econémica provocada pela
mudanga de regime, tem seguimento o processo de criagdo de empresas estatais. Assim foi o caso do
Banco Nacional de Habita¢ao (BNH), do Banco da Amazdnia (Basa), da constitui¢io da Empresa
de Correios e Telégrafos (ECT, a partir da fusao de diversos 6rgaos da administragao publica federal),
da Empresa Brasileira de Telecomunicagoes (Embratel) e da Empresa Brasileira de Aerondutica
(Embraer), todas elas surgidas ainda ao longo dos anos 1960.

Na década seguinte, foram criadas a Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Embrapa),
a holding da siderurgia (Siderbras), a holding das empresas de telefonia (Telebras), a Companhia
de Desenvolvimento do Vale do Siao Francisco (Codevasf), a Nuclebrds (e suas seis subsididrias
na drea de energia nuclear), a empresa publica de computagao Cobra e a holding do sistema
portudrio (Portobris).

Durante o decénio posterior, o ritmo de surgimento de empresas estatais cai de maneira bastante
sensivel. Assim, no plano federal foram criadas apenas a Companhia Brasileira de Trens Urbanos

(CBTU), em 1984, ¢ a Companhia Nacional de Abastecimento (Conab),? em 1990.

Como se pode perceber, a constitui¢ao de tal estrutura considerdvel de empresas estatais no
Ambito federal deu-se em momentos bastante distintos da histéria do pais. Governos e periodos
marcados por orientagao politica bastante diversa valeram-se desse recurso estratégico. Tal caracteristica
pode ter o sentido de demonstrar que a opgio por esse instrumento de implementagio de politicas
publicas superou, ao longo do periodo analisado, barreiras de natureza histérica e politico-ideoldgica.
As diferentes polémicas a respeito do tema podem ser verificadas tanto nos momentos de criacio das
empresas como também nas épocas em que a privatizacao delas surge como alternativa a ser adotada
pelos governos.

Portanto, as questdes de principio politico ou filoséfico parecem nao ter sido determinantes
para explicar o surgimento de uma rede tao significativa de empresas sob a tutela do Estado brasileiro.
Desde as primeiras fases da constitui¢io de capitalismo, no inicio do século XX, até o final da transicao
democrética da década de 1980, o pais conheceu experiéncias governamentais tao diferentes quanto
Getulio Vargas, Juscelino Kubitschek, o governo militar e o governo Sarney.

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

A partir da década de 1990 o Brasil também passa a sofrer a influéncia mais direta do movimento
de reforco as ideias liberais, que havia adquirido dimensio internacional. Com isso, ganha peso a
estratégia de incorporar as diretrizes do chamado Consenso de Washington como orientagao da politica
de governo para os temas da economia. As bases de tal plataforma estio fundadas na liberalizacio e
na desregulamentacio de forma generalizada. Entre elas, sobressai a recomendagao de promover a
redugao da presenca do Estado na atividade econdmica e a consequente transferéncia das empresas
estatais para o capital privado.

Dessa forma, estamos diante de um primeiro grupo de argumentos contra a existéncia de
empresas estatais. Esse ntcleo de aspectos do debate localiza-se mais na esfera ideolédgica, remetendo
a heranga do enfoque neoliberal da década de 1980. O exemplo paradigmidtico foi o governo de
Margaret Thatcher, na Inglaterra, que, em sua origem, apontava para os prejuizos naturais de uma
opgao estatal, a0 mesmo tempo em que sublinhava os aspectos intrinsecamente positivos da gestao
privada dos bens e servicos, antes oferecidos por meio de empresas que pertenciam ao governo britanico.

A manifestagio politica desse movimento no Brasil pode ser bem expressa pelo governo Collor,
que langou um Plano Nacional de Desestatizaciao (PND) em 1990 e se dispds a promover a privatizagio
de um conjunto amplo de empresas estatais logo no inicio de seu mandato. O periodo que se abre
com a posse do primeiro presidente eleito de forma direta depois da transi¢ao democritica no pais
confunde-se com o exercicio da hegemonia ideoldgica do liberalismo. A narrativa da proposi¢io do
Estado minimo buscava associar a época do governo militar ao crescimento da presenca governamental
na economia. A partir de tal correlagio um tanto apelativa, os defensores desse projeto liberal
argumentavam que a transicao democrdtica deveria incorporar um movimento de sinal oposto ao
periodo anterior, e, dessa forma, promover a venda das empresas estatais.

4 ARGUMENTO DA SUPREMACIA DA EFICIENCIA DO SETOR PRIVADO

Outra linha de argumento, ainda que tangencial 4 questao de natureza mais ideoldgica, refere-se a
suposta supremacia da eficiéncia do setor privado em relagio ao Estado do ponto de vista econémico.
De acordo com tal abordagem, a a¢ao estatal compromete os ganhos para o conjunto do sistema, tanto
em termos da economia quanto dos aspectos sociais. A medida que o comportamento ptiblico nio
se subordina a l4gica de funcionamento do mercado, a resultante derivada da presenga de empresas
estatais em determinado setor remonta a precos artificialmente determinados, a rendas apropriadas
de forma ilegitima e a oferta realizada fora dos padrées esperados para um mercado operando com
total liberdade para seus agentes.

Assim, a solugio para promover a melhoria da eficiéncia alocativa e a maximizagio dos resultados
de todos os setores envolvidos nas etapas do processo econémico seria transferir a propriedade das
empresas estatais para o setor privado. De acordo com tal abordagem, ganhariam os consumidores
de bens e servigos oferecidos por tais empresas, uma vez que a l6gica privada tenderia a seguir as
regras do mercado, e os pregos e as tarifas tenderiam a ser reduzidos. De outra parte, a melhoria
da qualidade de bens e servigos seria assegurada em razao da exposi¢ao da empresa as regras da
concorréncia no mercado e da incorporagao de tais efeitos para o interior da empresa ji operando
segundo os padroes privados.
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As dificuldades surgem quando se discute o caso de empresas que operam em regime de
monopdlio ou oligopdlio. Em tais situagoes, a simples privatizagio nao tenderia a provocar os efeitos
esperados, uma vez que a auséncia de livre concorréncia poderia levar diretamente a apropriagao
privada dos beneficios que antes eram incorporados pelo Estado. Assim, a modelagem prevista para
a privatizagao de setores fornecedores de bens e servigos publicos pressupunha a criacio de agéncias
reguladoras. Dessa forma, setores como satde, telefonia ou eletricidade estariam submetidos a esse
novo arranjo institucional, com o intuito de impor a prevaléncia de regras condizentes com a hipStese
idealizada de livre concorréncia. A presenga do érgao regulamentador teria o efeito de evitar o abuso
de agentes operando sozinhos ou em acordo oligopolista pelo lado da oferta.

5 ARGUMENTO DO PRAGMATISMO E A QUESTAQ FISCAL

A evolugio histérica ao longo das tltimas trés décadas e a sucessao de experiéncias polémicas de
privatizagdo em diversos paises terminaram por refor¢ar uma outra linha de argumentagao em favor
da venda de empresas estatais para o capital privado. Trata-se de uma vertente que privilegia uma
abordagem de natureza mais pragmadtica para o debate. Assim, seus adeptos procuram escapar da
clivagem politica ou ideoldgica entre os opositores e os defensores da solugao privatizante.

O ponto de partida para a vertente do pragmatismo repousa na identificagio do estrangulamento
da capacidade de agao do Estado, em razio da piora do quadro fiscal. Sao inegéveis as dificuldades
crescentes que passaram a ser enfrentadas por uma série de paises, em quase todos os continentes em
termos de equilibrio de suas contas publicas. A pressao por ajustes macroecondmicos conduzia para
a necessidade de cortes nas despesas orgamentdrias e pela busca por novas fontes de receita estatais.

Com o agravamento da situa¢ao fiscal, nao haveria mais espago para o setor ptblico continuar
operando de forma adequada as empresas sob a sua jurisdi¢io. Diante de tal quadro, a privatizagio
viria a resolver o problema por dois lados: 7) liberaria recursos para a gestao das empresas e para a
realizagao de seus investimentos futuros; e 77) aliviaria o caixa do Tesouro por meio do ingresso dos
valores relativos a venda das empresas ao capital privado.

O enfoque do pragmatismo apresenta a vantagem de tangenciar a controvérsia substantiva a
respeito do tema da privatizacio. Ao chamar o debate para o campo do sentido de realidade na busca
de solu¢des para a emergéncia da crise fiscal, resta o apelo feito na base do there is no alternative.’
A necessidade de busca de recursos para o Estado é urgente e a privatiza¢io aparece nao mais como
panaceia, mas tio somente como uma possibilidade real de solucionar a crise. Uma medida dura e
dificil, mas da qual nem o governo nem a sociedade teriam argumentos para se esquivar.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O acompanhamento da evolu¢io da presencga de empresas estatais na economia brasileira oferece
um quadro aparentemente contraditério. Em periodos bastante distintos da histéria do pais, esse
tipo de instrumento de interven¢ao do Estado foi utilizado de forma recorrente. Tal estratégia foi
adotada nao apenas no Brasil e por governos com orientagio politica e embasamento ideolégico que
poderiam até mesmo ser qualificados como opostos entre si. Apesar de tais diferengas nas respectivas

3.Tina, acrénimo de there is no alternative (ndo existe alternativa, em inglés). Expressao atribuida a Margaret Thatcher, em sua defesa
intransigente das medidas duras de seu governo, como primeira ministra da Gra-Bretanha nos anos 1980.
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origens, quase todos lancaram mao da constituicao de empresas de natureza estatal até a década de
1990, com o intuito de implementar seus projetos governamentais.

O quadro muda significativamente a partir da consolidagao da hegemonia do idedrio proposto
pela onda neoliberal. O fendmeno que incorporava politicas de liberalizagao ampla e de reducao do
peso do Estado na economia chega ao Brasil jd sob os efeitos das pressoes exercidas pelos governos de
Margaret Thatcher, na Gra-Bretanha, e Ronald Reagan, nos Estados Unidos, junto aos organismos
multilaterais. Por outro lado, as recomendagoes previstas no chamado Consenso de Washington sao
explicitas quanto a necessidade de privatizagio de empresas estatais.

Os argumentos a favor da transferéncia dos ativos das empresas do Estado para o capital privado
também variam de acordo com a evolugao da conjuntura e com a avaliagao das proprias experiéncias
com tal iniciativa. Um primeiro bloco de pontos em defesa da medida localiza-se na seara ideolégica,
apresentando os aspectos considerados intrinsecamente positivos da transferéncia da propriedade
das estatais para o setor privado.

Outro conjunto de argumentos em favor da opgao privatizante localiza-se no elemento da
suposta superioridade da eficiéncia do setor privado. De acordo com tal interpretagio do fendmeno
econdmico, a intervengao estatal apresenta um resultado sempre menos eficiente do que aquele
que poderia ser obtido por meio da gestao privada de uma empresa. Nessas condi¢des, a venda do
patriménio publico ao capital privado permitiria atingir uma melhor alocagio de recursos, além de
assegurar uma oferta de bens e/ou servigos de melhor qualidade e pregos mais reduzidos.

Finalmente, a racionalidade embutida na abordagem pragmadtica mantém o debate a respeito
da op¢io empresarial do Estado restrito a0 campo da problemdtica fiscal. Nesse caso, nao se discute
o recurso 2 alternativa da privatiza¢io por seus eventuais méritos ou vantagens em relagio a gestao
privada das empresas estatais. O pragmatismo apresenta a profundidade da crise das contas piblicas
e sugere a adogao de medidas mais estruturais para sua solugio. Dessa forma, um dos aspectos
oferecidos seria a venda das empresas estatais para o capital, com o objetivo de promover o ingresso
de liquidez no caixa do Tesouro e evitar problemas de alocagao carente de recursos no fluxo corrente
das empresas e de seus investimentos futuros.
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SETOR PUBLICO: AS EMPRESAS ESTATAIS NO CONTEXTO DO SisTEMA DE ConTAs NAcionAls'

André Artur Pompéia Cavalcanti?

1 INTRODUCAO

A recente crise econdmica e institucional que atingiu a economia brasileira, especialmente a partir
de 2015, tem levantado questionamentos sobre o papel do Estado na economia. O desempenho
das empresas estatais, em particular, tem sido alvo de debate nao apenas em fungao dos aspectos
governanga ou impactos fiscais, mas também sobre sua funcio efetiva na estrutura da economia.
Iniciativas como a recriagdo da Secretaria de Coordenagao e Governanga das Empresas Estatais (Sest)
e a Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016 (Lei de Responsabilidade das Estatais) sao exemplos
concretos que remetem a este debate.

O papel de instituigdes, seja no formato de empresas, seja de organizacoes sociais ou outras
entidades dentro do setor publico, foi objeto de atenc¢ao por parte dos organismos internacionais nas
tltimas recomendagdes do Sistema de Contas Nacionais, o System of National Accounts 2008 (SNA
2008).° Partindo da constatagao de que os governos estruturam-se de diferentes formas para atingir
seus objetivos de politica, o documento dedica um capitulo exclusivo para a conformacio do setor
publico, suas relagdes com o governo e demais setores institucionais. A identificagao das instituigoes
que compdem o setor publico, os processos econémicos nos quais estao inseridas, as suas posicoes
de ativos fixos e financeiros, sdo parte importante do conjunto de informagoes e recomendagoes
abordadas no Sistema de Contas Nacionais.

Este artigo propoe-se a apresentar e discutir, do ponto de vista conceitual, de que forma as
empresas estatais inserem-se no contexto do Sistema de Contas Nacionais, a partir da sua concepgio
de setor publico. Este trabalho divide-se em trés se¢oes, além desta introdugdo. A se¢ao 2 descreve
os principais conceitos relacionados aos setores institucionais. A se¢ao 3 analisa a defini¢ao do setor
publico e suas relages com as finangas publicas. Por fim, na se¢io 4 constam as consideragoes finais.

2 SETORES INSTITUCIONAIS: A ABORDAGEM DO SISTEMA DE CONTAS NACIONAIS

O Sistema de Contas Nacionais pode ser definido como um conjunto abrangente e integrado de
tabelas e contas que registram os fluxos e os estoques econémicos em determinado exercicio contdbil.
Desde o inicio das publicagoes pelo Escritério de Estatistica da Organizagao das Nagoes Unidas
(ONU), em 1953, a sua abordagem prevé que os registros de contas sejam realizados nao apenas
para a economia como um todo, mas também de forma desagregada em setores.

1. As opinides e as informacdes expressas neste artigo séo de exclusiva responsabilidade do autor, ndo refletindo, necessariamente, a posicao
das instituicées mencionadas.

2. Doutor em economia pela Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ), membro da carreira de planejamento e orcamento e gerente de
administracdes publicas da Coordenacdo de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

3. UN (2009).
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Duas formas de desagregacao principais sao previstas neste contexto. A primeira diz respeito as atividades
econdmicas, envolvendo as unidades produtivas, em que se privilegiam as relagoes técnico-econémicas, buscando
a representagao do processo de produgio e dos fluxos de bens e servigos. Neste enfoque, tradicionalmente,
as andlises sao desagregadas por tipo de atividade econ6mica segundo o tipo de bem ou servigo ofertado e
Seu processo produtivo, como agropecuéria, inddstria, comércio e servicos.

A segunda enfoca os processos de distribui¢ao e uso da renda, da acumulagao e do patrimonio,
em que a unidade bdsica é a unidade institucional, caracterizada por autonomia de decisoes sobre a
alocagio de seus recursos, que sio agregadas, de acordo com seu comportamento econdémico principal,
em setores institucionais.

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

O segundo grupo contempla uma gama maior de tipos de agentes, representados por entidades
reconhecidas legalmente ou pela sociedade em geral, independentemente das pessoas ou de outras
entidades que as detém ou controlam, e que tém capacidade individual de engajamento em processos
econdmicos. Sao empresas,® institui¢oes sem fins de lucro (ISFLs) a servico das familias e governo
geral (ou simplesmente governo).

Dentro deste grupo o conceito distintivo do comportamento institucional diz respeito ao tipo
de producio em que cada agente se envolve no 4mbito do sistema: unidades do governo e as ISFLs sao
tipicamente dedicadas & produgao de bens e servigos que nio sao transacionados no mercado; empresas
sao unidades que se envolvem no processo produtivo com propdsito de oferecer bens e servicos ao
mercado, e sdo capazes de geragio de lucros ou outros ganhos financeiros para seus proprietdrios.

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

As ISFLs sao unidades constituidas com a finalidade de prover bens ou servicos & comunidade
sem o propésito de geragdo de renda ou lucros para as unidades que as detém. O trago comum entre
0 governo e estas institui¢des diz respeito justamente ao tipo de produc¢io no qual se envolvem.

Para além do processo de produg¢io, o SNA 2008 define as unidades de governo como
entidades estabelecidas por processos politicos que tém autoridade legislativa, judicial e executiva
sobre as demais unidades institucionais. O governo tem autoridade para levantar fundos por meio de
impostos ou transferéncias compulsdrias, e realiza gastos na provisao de servigos de cardter coletivo
e individual a pregos nio significativos economicamente. Esta autoridade possibilita que o governo
realize transagoes que promovem transferéncias de renda e riqueza.

4. 0 SNA 2008 utiliza o termo em inglés corporation. Empregamos aqui o termo utilizado na terminologia do Sistema de Contas Nacionais
do Brasil.
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Governos sao0 compostos por ministérios, departamentos, agéncias, comissoes e outras entidades
que geralmente se reportam a uma unidade central (Ministério das Finangas ou equivalente), que controla
a capacidade de adquirir e gerir ativos e passivos.” Mesmo entidades que tém sua contabilidade separada
e grau de autonomia substancial, destinadas a atividades especificas, como provisao de servigos de
educacio, satide ou construgao de estradas, mas ainda sao controladas pela unidade central, também sao
consideradas no ambito do setor. Fundos de seguridade social, na qualidade de unidades que promovem
processos redistributivos, empresas com producio a pregos economicamente nao significativos e ISFLs
controladas pelo governo também podem ser incluidos.

3 COMPQSICAO DO SETOR PUBLICO

O SNA 2008 inova ao trazer no seu contexto um capitulo exclusivamente dedicado ao tratamento
do setor publico. Ele consolida diversos conceitos espalhados pelo manual que se relacionam com
as atividades de governo, e estabelece a ligacao com outros sistemas estatisticos, em particular o
Manual de Finangas Pdablicas, do Fundo Monetdrio Internacional (FMI).® H4 interesse especifico
na andlise do setor publico porque o governo frequentemente atinge seus objetivos de politica por
meio de empresas, financeiras e nio financeiras, sob seu controle, cujas operagoes podem ter impactos
relevantes sobre o seu financiamento.

O agente central do setor publico ¢é, evidentemente, o setor governo geral, na medida em
que se vale de sua condi¢ao tinica de autoridade legal sobre as demais unidades institucionais, para
implementar politicas de acordo com a estrutura institucional desejada. As razdes para que o governo
opte por utilizar uma configuragio institucional que inclua a utilizagao de empresas ou ISFLs’ sao
as mais variadas, entre as quais se destaca a maior flexibilidade administrativa e operacional.

Esta configuragao institucional, do ponto de vista do sistema, passa pelo conceito de controle.
Este ¢ definido pela capacidade que o governo tem de definir a politica geral ou a programagio da
instituigao controlada. O grau efetivo de controle pode ser muito varidvel, e, por esta razio, o SNA
2008 elenca um conjunto de critérios que procuram ser mais objetivos na defini¢ao do controle das
empresas: a) propriedade da maioria do capital votante; b) controle do board ou instancia equivalente;
¢) controle da indicagdo ou troca de cargos-chave; d) controle de comités ou colegiados que interferem
diretamente na politica geral da empresa; e) golden shares (por exemplo, cldusulas que impedem a venda
ou a transferéncia de ativos da empresa); f) regulacio e controle (por exemplo, controle na fixagao de
pregos); g) controle por um cliente dominante; e h) controle associado a empréstimos ou financiamento.

Os critérios devem ser observados em conjunto, embora muitas vezes apenas um deles possa
ser suficiente para estabelecer o controle por parte do governo. Uma vez identificado o controle, estas
empresas devem ser consideradas como parte integrante do setor publico, ainda que componham
outros setores institucionais que no o setor governo geral.

5. Agradecendo a sugestéo do parecerista, destaca-se que, no caso brasileiro, esta responsabilidade pelo controle é compartilhada por mais
de um drgdo, em particular pelo Ministério da Fazenda e pelo Ministério do Planejamento.

6. 0 SNA 2008 faz mencdo ao Manual de Financas Publicas na versao de 2001 (Government Finance Statistics Manual — GFSM). A vers&o
mais recente, que busca manter compatibilidade com o SNA 2008, é de 2014 (GFSM 2014). Ver IMF (2016).

7. Diferentemente das empresas, as ISFLs que sdo consideradas sob controle do governo séo classificadas no ambito do préprio governo,
segundo a orientacdo do SNA. Os critérios para definir controle de ISFL sdo: indicagdo de gestores; restrices dos estatutos que podem limitar
a area de atuacdo ou legar ao governo direito de veto ou remocdo de pessoal; aprovacao de orcamentos; acordos contratuais: restrices
estabelecidas em contrato; grau de financiamento; exposicao ao risco.
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O quadro 1 sintetiza a composi¢ao do setor publico no 4mbito do sistema de Contas Nacionais,
de acordo com a sua forma de produgio principal, sua classificacio em setores institucionais e controle
por parte do governo. Compéem o setor publico o setor governo geral e as empresas financeiras e nio
financeiras, cuja produgio seja voltada para o mercado (produ¢io mercantil) e que s3o controladas
pelo governo.

QUADRO 1
Composicao do setor publico: producdo, setores institucionais e controle do governo

Controle do governo

Tipo de produgao
P produc Sim Nao
(setor publico) (setor privado)

Governo geral.

Administracdo direta, agéncias e fundacoes
publicas, ISFL a servico do governo e
empresas dependentes.

Néo mercantil ISFLs a servico das familias.

Mercantil Empresas financeiras ou ndo financeiras do setor publico. Empresas financeiras ou ndo financeiras privadas.

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

Empresas controladas pelo governo com forte suporte financeiro ou garantias contra determinados
riscos nao enfrentam as mesmas restrigoes orcamentdrias que as demais, e, por isso, dependendo de
seu grau, nao podem ser consideradas produtoras mercantis. Esta defini¢ao remete ao dispositivo
da Lei Complementar n® 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal), que define
como empresa estatal dependente a “empresa controlada que receba do ente controlador recursos
financeiros para pagamento de despesas com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos,
no ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de participagao aciondria” (Brasil, 2000). Por
esta razio, as empresas dependentes s3o consideradas no Sistema de Contas Nacionais brasileiro no
ambito do setor institucional governo geral.

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

Outro caso que merece destaque é o do Banco Central, que, por sua natureza especifica, integra
o setor de empresas financeiras no ambito do Sistema de Contas Nacionais. O setor de empresas
financeiras inclui também as demais institui¢ées financeiras com controle do governo, como Banco
do Brasil, Caixa Econémica Federal e Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social.
Em outros termos, o Banco Central é parte do setor publico, mas nio integra o setor institucional
governo geral. Este ponto ¢é relevante quando se comparam os dados de contas nacionais com as
estatisticas geradas a partir de outros sistemas estatisticos, especialmente as estatisticas fiscais ou de
financas publicas.®

8. As estatisticas de finangas pUblicas harmonizadas, geradas pela Secretaria do Tesouro Nacional, que seguem as recomendacdes do GFSM
2014, sdo imediatamente compativeis com a abordagem do Sistema de Contas Nacionais brasileiro neste aspecto. O mesmo ndo ocorre com
as estatisticas do resultado do Tesouro Nacional e de necessidades de financiamento do setor pUblico do Banco Central do Brasil.




SETOR PUBLICO: AS EMPRESAS ESTATAIS NO CONTEXTO DO SISTEMA DE ConTAs NACIONAIS

37

4 CONSIDERACOES FINAIS

No contexto das contas nacionais, as estatais podem ser compreendidas como instituigoes que atuam
na oferta de bens e servigos de cardter mercantil e nio mercantil, com a finalidade de contribuir
com o governo em seus objetivos de politica, especialmente em dreas da economia que nao estejam
sendo atendidas de acordo com estes objetivos. O cardter singular do governo no sistema faz com
que a oferta destes bens e servigos seja realizada sob consideragoes de natureza social mais do que a
maximiza¢io de lucros.

As transformagdes econdmicas, financeiras e sociais tornaram mais complexos os arranjos
institucionais e os fluxos econémicos entre os agentes que compdoem o setor publico e as relacoes
entre este ¢ os demais agentes. A conformacio de um capitulo com orientagdes especificas para
o tratamento do setor publico surge como resposta a este movimento e revela uma preocupagao
crescente com esta temdtica. O desenvolvimento e o aprimoramento destes instrumentos analiticos
podem contribuir com a melhor compreensio destas relagoes.
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A EsTRATEGIA DE INTERNACIONALIZACAO DE EsTATAIS CHINESAS E 0 BRASIL

Claudio Alberto Castelo Branco Puty'

1 INTRODUCAO

O investimento de empresas estatais tem crescido aceleradamente no Brasil: o das estatais chinesas.
Tal fenémeno suscitou imediatamente uma série de ddvidas — se nao uma certa apreensao — acerca
de suas consequéncias econdmicas e politicas, refletindo uma polémica mundial (Nolan, 2012).
Grande parte do debate envolvendo a sua expansao, seja na forma comercial, seja industrial ou
financeira, inicialmente se concentrou em potenciais impactos deletérios na industria nacional, em
que preocupagdes de cardter regulatério iam desde a politica antidumping até questoes trabalhistas.

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

Ainda que a experiéncia recente do investimento direto chinés no Brasil sugira uma preocupagio
daquele pais com o acesso e o controle de recursos naturais estratégicos ao seu crescimento econémico
e seguranca nacional, a internacionalizagio do capital de origem chinesa, particularmente de suas
empresas estatais, tem razoes de mercado muito claras, e atende a forte légica comercial e produtiva
que guiou o processo de abertura da economia chinesa.

Tal assertiva, ndo obstante parecer demasiadamente genérica, comporta consequéncias
importantes e suscita questdes nio inteiramente resolvidas na literatura. Especificamente, a nogao de
que a internacionalizagdo de empresas estatais envolve coordenagao central monolitica e harmonia
de objetivos parece ser uma simplificagdo que obnubila sua dinimica de longo prazo e impede,
paradoxalmente, a compreensao do verdadeiro poder de coordenagao do governo central chinés.

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

Considerando os fatores de ordem geral, este artigo discute a estratégia de internacionalizacao
do conjunto de empresas estatais chinesas, com foco naquelas com investimento direto no Brasil,
notadamente no setor de infraestrutura — particularmente logistica e energia, e seus possiveis impactos
para o pais.

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

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

Nos tltimos anos, e particularmente nos dltimos meses, temos observado uma expressiva presenga
de empresas chinesas liderando processos de aquisi¢ao de ativos empresariais em setores distintos da
economia brasileira. O capital chinés foi lider em aquisi¢oes em 2016 e em 2017 no pais (Watanable
e Rittner, 2017), chegando a 35% do valor gasto em aquisi¢des no Brasil no acumulado do ano, ante
32% no ano anterior. O capital chinés esteve presente em pelo menos 12% das companhias vendidas.

GRAFICO 1

Participacdo da China em fusées e aquisicdes no Brasil (2009-2017)
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Fonte: Dealogic (apud Watanabe e Rittner, 2017).

A dimensao dessas operagoes, além daquelas que envolvem investimento novo (greenfreld), nao
aparece totalmente nas estatisticas oficiais de investimento estrangeiro direto no Brasil por conta do
efeito da deslocalizagao de investimento (offshoring). Uma boa parte das empresas chinesas opera a
partir de alguns paraisos fiscais, como Ilhas Cayman, Ilhas Virgens Britinicas, Hong Kong e até Paises
Baixos e Luxemburgo, e suas operagoes sao contabilizadas como origindrias daquelas localidades.?

Esse problema se expressa nas estatisticas de diferentes fontes oriundas do préprio governo
brasileiro. Enquanto o Banco Central apresenta dados de investimento® do pais imediato a partir de
registros oficiais de entrada de investimento, o Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao
(MPDG) divulga dados por meio de uma compilagao de fontes distintas, inclusive antncios na imprensa.

2. Fenémeno comum a boa parte dos fluxos de investimentos direto da maioria dos maiores paises emissores, particularmente dos Estados Unidos.
3. Mais informag6es em: <https://goo.gl/UTDcy4>. Acesso em: 23 jul. 2018.
4. Mais informacdes em: <https://goo.gl/CksUZQ>. Acesso em: 23 jul. 2018.
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Nesse sentido, os dados do Banco Central apresentam fluxos acumulados de investimento
direto chinés de apenas US$ 3,65 bi entre 2003 e 2018 (janeiro). O boletim estatistico conjunto
do Ministério do Comércio, do National Bureau of Statistics e do State Administration of Foreign
Assets da China (NBSC, 20106) e o Bilateral FDI Statistics da UNCTAD (2014) apontam nimeros

similares, mas nao totalmente coincidentes aos do Banco Central brasileiro.

Ja o Boletim Bimestral sobre Investimentos Chineses no Brasil, do MPDG (Brasil, 2018), estima
investimentos anunciados de cerca de US$ 125,7 bi para o mesmo periodo, sendo US$ 54,1 bi
confirmados, o que faria da China o segundo maior investidor direto no pais no periodo. O American

Enterprise Institute (AEI, 2018) apresenta dados similares de investimento estrangeiro direto chinés
no Brasil (US$ 61 bi) no periodo 2003-2017.

TABELA 1
Ingressos de investimentos diretos no pais — paises selecionados — pais imediato (2007-2018)
(Em US$ milhdes)

2018
(jan.)

Paises Baixos 8.129 4.639 6.515 6.702 17582 12213 105N 8791 11573 10.540  10.89%4 481

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017

IVB 371 1.048 403 1.059 1.138 857 265 772 764 1.637 9.069 115
Luxemburgo 2.857 5.937 537 8.819 1.867 5.965 5.067 6.659 6.599 7.395 4.305 288
Hong Kong 13 35 34 83 2.077 508 136 438 555 192 1.123 1
China 24 38 83 395 179 185 110 840 232 879 643 9
Cayman 1.604 1.556 1.092 406 612 619 176 581 538 364 469 562
Singapura 24 91 91 38 252 999 271 219 267 227 199 18
Estados Unidos ~ 6.073 7.047 4.902 6.144 8.909 12310 9.024 8.580 6.866 6.544  11.078 434
Demais’ 15.240 24065 18.022 28936 36914 26886 24290 29.523 30.776  25.977  22.564 1.423

Fonte: Banco Central do Brasil.
Elaboracdo do autor.
Nota: " Incluem offshores em que o investimento direto estrangeiro chinés é irrelevante para o Brasil.

Em um exercicio simples, com base em metodologia do investimento estrangeiro direto chinés
proposta por Garcia-Herrero, Xia e Casanova (2015), foram calculadas, a partir da fatia que coube
20 nosso pais nos fluxos anuais de investimento chinés (entre 0,12% e 0,22% do total), estimativas
de investimento chinés “disfar¢ado” de investimento das Ilhas Cayman, das Ilhas Virgens Britanicas,
dos Paises Baixos, de Luxemburgo e de Singapura. Além disso, foi adicionado todo o investimento

g g
de Hong Kong como investimento direto estrangeiro chinés.
g g g

Como resultado, foram obtidas estimativas corrigidas pelo offshoring que sao, ainda assim, bastante
inferiores aos de estudos baseados nos antincios de investimento, como anteriormente mencionados.
O investimento direto estrangeiro chinés no periodo 2003-2018 estaria ao redor de US$ 24,6 bi,
praticamente a metade do estimado pelos autores acima mencionados. A diferenca se d4 pela diferenca
entre o valor total dos investimentos anunciados e o valor do registro efetivo no Sistema de Registro
de Investimento Estrangeiro Direto (RDE-IED) do Banco Central. Boa parte das estimativas da
imprensa — e das organizacoes dedicadas ao tema — contabiliza o investimento total anunciado, e nio
os desembolsos no tempo, além dos efeitos de triangulagao anteriormente mencionados (tabela 2).
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Sob qualquer método de estimativa, o investimento direto de origem chinesa apresentou um
crescimento significativo, mas ainda estd longe de apresentar fluxos compardveis com os do capital de
origem estadunidense (valores acima de US$ 100 bi no periodo, excluindo reinvestimento de lucros).

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

Banco Central do Brasil
Governo chinés

UNCTAD

Ministério do Planejamento

American Enterprise

3,65 (1,06 até 2012)
0,708 (2004 a 2010)
1,36 (até 2012)

54,1 (anuncios confirmados)

(

(

61,0 (até 2017)
Nossas estimativas 24,6 (2003 2 2018)

Elaboracao do autor.

O grafico 2 compara os fluxos comparativos entre Estados Unidos e China, em escala logaritmica,
que nos mostra a taxa de crescimento na inclinagao das curvas. Ao longo de todo o periodo, o
investimento direto estrangeiro chinés cresce a taxas superiores, com exce¢io nos dois tltimos anos.

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

3 O PAPEL DA ESTATAIS NA ECONOMIA CHINESA

O que boa parte do investimento chinés no Brasil tem em comum ¢é a forte participacio do estado
chinés no capital das empresas. Durante algum tempo a literatura ocidental acreditou que a abertura
da economia chinesa corresponderia a perda de importincia das empresas estatais no modelo chinés.
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Hoje, além do setor financeiro-bancdrio ser basicamente estatal, hd forte dominio do governo central
nas mais importantes empresas do pais, em diversos setores, sendo esse controle sob forma direta ou
por meio de cadeias de controle aciondrio, o que cria uma polémica acerca da participagao das estatais
na composicio do produto interno bruto (PIB) chinés — e no seu investimento direto no estrangeiro.

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

(NBSC, 2010).

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

TABELA 3

Numero de empresas registradas na China
Empresas
Total (1 + 2+ 3) 14.618.448
1) Domésticas 14.378.293
Estado 132.373
Coletivas 141.442
Cooperativas 67.654
Conjunta (joint ownership) 20.094
Limitadas 2.532.423
Abertas 174.881
Privadas 10.500.697
2) Hong Kong, Macau e Taiwan 117.764
3) Participacéo de estrangeiros 122.391

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

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

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

5. State-owned Assets Supervision and Administration Commission of the State Council.
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GRAFICO 3

Faturamento das quinhentas maiores firmas, por tipo de propriedade (2013)
$1156,0 $1269,0

(13%) (14%)

$924,0
(10%)

$2126,0
(23%)

$3680,0
(40%)

M Privadas M Estais provinciais ™ Sasac W Centrais M Outras (coletivas)

Fonte: NBSC (2016).
Elaboracdo do autor.

4 A REFORMA DAS ESTATAIS

Desde a abertura chinesa, a politica industrial e o tratamento das empresas estatais passaram por
algumas fases distintas, em que enormes progressos foram feitos em aspectos associados a produtividade,
a inovacao, a gestao de pessoas ¢ 4 internacionaliza¢o dessas empresas.

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

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

FIGURA 1
Fases da reforma das estatais chinesas
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5
(1978-1984) (1984-1993) (1993-2005) (2005-2015) (2015-)
Descoletivizacdo Menor controle Diversificacdo Privatizacoes Combate a
da agricultura de empresas de controle suspensas capacidade ociosa
privadas
Sistema dual [ —» —> IndUstrias —> Campeas —> Nova
de pregos Mercados de estratégicas nacionais classificagcdo de
produtos e fatores estatais Sasac
Zonas Tecnologias Subsidios para
econdmicas Primeiras nucleo criagdo de Intensificacdo
especiais privatizacdes de independentes marcas do IED
estatais

Fonte: Hemphill e White 111 (2013).
Elaboracdo do autor.
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A quarta fase, a partir de 2005, é marcada, em parte do ciclo, pela resposta a crise de 2008, e,
finalmente, uma quinta fase inaugura-se em fins de 2015, em um movimento que visa criar cerca de
cinquenta grupos industriais de agao focada para maior impacto no conjunto da economia, inclusive
como estratégia de internacionalizagio.

5 AS ESTATAIS CHINESAS E O BRASIL

A partir de dados do American Enterprise Institute (AEL 2018) e da Comissao para o Desenvolvimento
Nacional e Reforma (NDRC, 2015), 96% dos investimentos chineses realizados no Brasil entre 2003
¢ 2017 contaram com a participagdo direta de estatais. Sdo pelo menos 52 empresas que investiram
no Brasil de 2003 a 2017, sendo 46 publicas e limitadas (coletivas ou nao), com participagao estatal
majoritdria entre os acionistas (como a ZTE e a Lenovo), e, em nossas estimativas, baseadas em
declaragoes das proprias empresas, seis privadas (Sany, BYD, China Molybdenum, Shanghai Pengxin,
Didi Chuxing e HNA).

A participagio por setor econémico também ¢é ilustrativa. Seguindo o padrio do investimento
chinés global, deu-se fundamentalmente no setor de energia (petréleo e gds, energia hidroelétrica
e alternativas, 72%), e esse setor corresponde a drea de maior intervengio estatal, em que todas as
empresas que investiram, com excecio da BYD, estdo sob a coordenacio direta da Sasac (gréfico 4).

GRAFICO 4
Investimento direto chinés por setor econdmico: Brasil (2003-2017)
(Em %)

4 4

M Energia elétrica M Agricultura e pecuaria M Petréleo e gas M Extrato mineral metdlico M Outros

Fonte: AEI (2018).
Elaboracdo do autor.

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

A China promoveu em diversos paises com os quais estabelece relagbes comerciais e produtiva
significativos acordos de colheita precoce (early harvest scheme), inicialmente vinculados a acordos de
livre-comércio, e, depois, aos investimentos diretos. Em 2015 o Brasil celebrou um desses acordos, que,
em verdade, inclufa uma lista de investimentos prioritdrios chineses em nosso pais.®

O montante total de investimentos anunciados ultrapassa US$ 53 bi em 58 projetos, cujo prazo
nao foi anunciado, mas envolviam projetos de longa maturacio. Apesar de fortemente concentrados
no setor energético (61,7% dos investimentos), trouxeram uma novidade: a presenca de empresas
de infraestrutura logistica, particularmente as gigantes do setor ferrovidrio, em especial a Crec
(China Railway Engineering Company) e a CRCC (China Railway Construction Company), cujos
investimentos ali mencionados nao constam até o momento nas listas de organizagoes estadunidenses
(American Enterprise e Atlantic Council, por exemplo) de monitoramento do investimento chinés
no Brasil (30% dos investimentos). Finalmente, houve também a amplia¢io de investimento na
industria de transformacio, com US$ 4,5 bi em investimento (7,5% do total).

A forte presenga das empresas estatais continua. Somente trés empresas privadas participam
do plano, enquanto 22 empresas sao estatais ou controladas pelo Estado. E, ainda mais importante,
a tentativa explicita de coordenagao de investimentos chineses no Brasil, em parceria com o
governo brasileiro, inclusive na proposta de criagio de um fundo conjunto para financiamento
desses investimentos.

QUADRO 1
Empresas listadas no programa de “colheita precoce”

Estatal/limitada com participacdo estatal majoritaria Privada

China Three Gorges Corporation (CTGC)
CTGC/Power Construction Corporation of China (PCCC)
State Grid
Energia pCCC Nenhuma
Dong Fang Electric Corporation
csoc
Shandong Electric Power Engineering Consulting Institute (SDEPCI)

Mineracao Wisco
CRCC
CREC
Infraestrutura Sanhe Hopeful Grain & Oil Group

China State Construction (CSC)
China Energy Engineering Group Co. Ltd. (Energy China)

(Continua)

6. Mais informacdes em: <https://goo.gl/mwZHkA>. Acesso em: 23 jul. 2018.
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(Continuacao)

Estatal/limitada com participacdo estatal majoritéria Privada

Chery
JAC

Anhui Fengyuan Co. ) )
Hexing Electrical Co.

China National Materials Group Corporation Ltd. (Sinoma)

Inddstria de transformacdo Citic Heavy Industries Co.
CNR
China National Building Materials Group Corporation (CNBM)
Genertec Sany
DFM

Tidfore Heavy Equipment Group Co. Ltd.

Fonte: NDRC (2015).
Elaboracéo do autor.

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

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

7 CONSIDERACOES FINAIS

Neste artigo foi mostrado que o investimento estrangeiro direto chinés no Brasil tornou-se significativo,
nao pelo seu montante, ainda consideravelmente inferior aos dos Estados Unidos, mas pela sua taxa de
crescimento e pelo padrio concentrado em alguns setores da economia, particularmente no setor
de energia — elétrica e petréleo e gds. A diversificagdo recente na industria e as finangas chinesas nao
mudaram substancialmente o cendrio que, ademais, envolve prioritariamente empresas estatais sob
controle direto da Sasac, ou seja, do governo central chinés.

Alguns estudos sobre a atuagao estatal chinesa, ao meu ver, simplificam sua intervengio sob
formas quase conspiratérias, que tém sido desmentidas parcialmente por evidéncias dos grandes
problemas de coordenagio na sua experiéncia na Africa, particularmente na agricultura (Gu ez al., 2016),
na concorréncia entre empresa do mesmo grupo.

Entretanto, a questao que devemos colocar é: em que medida a presenca de empresas estatais do
governo central em setores concentrados nao configuraria cendrio distinto, em que comportamentos
colusivos podem significar vantagens indevidas para as empresas ou para um governo estrangeiro?
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A discussao sobre setores estratégicos da economia é sempre relativa, mas parece nao haver
duvida entre europeus, americanos e chineses, que aqueles fundamentais a autonomia e a seguranca
nacionais estejam incluidos: energia, portos, acesso a sistemas de dados, infraestrutura logistica, sem
maiores consideragoes sobre politica industrial.

Dempsey (2017) perguntou a uma série de especialistas europeus sobre medidas protetivas a
seguranca europeia, e as respostas, ainda que contrdrias ao protecionismo, enfatizaram preocupagao
com os setores acima mencionados e com o crescente controle de estatais chinesa sobre portos e
o setor elétrico de paises europeus. Nos Estados Unidos (Kuo, 2018), no esteio de proibi¢ao das
operagoes da Huawey (por suas ligacoes com o Exército chinés) e auditoria da ZTE, hd, por parte
de ambos partidos, propostas de endurecimento de legislagio no sentido de ampliar o conjunto de
empresas com alguma relagio com capital estrangeiro, particularmente joint ventures, que passariam
a ter auditorias anuais por parte do Comités de Investimento Estrangeiro (CFIUS).”

Algumas questoes relevantes para futura investigacao: hd efetivamente, no desenho de
aquisi¢oes do setor elétrico, riscos econdmicos e de prestagio de servigos associados a coordenagao
de estatais do governo chinés? Quais as consequéncias, no setor de petréleo e gds e na infraestrutura
logistica da crescente presenca chinesa? O que a legislagao brasileira prevé em relacio ao escrutinio
de investimentos estrangeiros em setores considerados estratégicos a seguranga nacional em relagao a
experiéncia de outros paises? E, finalmente, como se desenvolvem até o momento os protocolos-piloto
de cooperagio entre firmas chinesas no sentido de garantir a intervengio organizada em um pais?

Essas questoes sao fundamentais para a compreensao das consequéncias das aquisi¢oes estrangeiras
sobre nossos setores-chave e valem, obviamente, para experiéncias de investimento de paises distintos
no Brasil, sendo centrais para o futuro de nosso desenvolvimento soberano.
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GoVERNANCA CoRPORATIVA E DESEMPENHO ECONOMICO: ANALISE DAS DIRETRIZES PROPOSTAS
PELA OCDE PARA EMPRESAS ESTATAIS

Mauro Santos Silva'

1 INTRODUCAO

Este artigo trata sobre as diretrizes de politica piblica para governanga corporativa de empresas estatais
propostas pela Organizagao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico (OCDE). A publicagio
Directrices de la OCDE sobre el Gobierno Corporativo de las Empresas Piblicas, originalmente publicada
em 2005, e posteriormente revisada em 2015, é o texto de referéncia sobre o tema (OCDE, 2015).
As directrices constituem um documento de natureza normativa desenvolvido com o propésito de
orientar procedimentos destinados 2 ampliacio dos padroes de transparéncia, eficiéncia e desempenho
de empresas estatais.

O objetivo deste artigo é apresentar os aspectos principais que conformam o modelo de
governanga proposto pela OCDE. Sao destacadas as questdes relacionadas: 7) a defini¢ao de empresas
estatais, tomando por referéncias os aspectos alusivos a propriedade do capital aciondrio e aos acordos
de acionistas; 77) aos critérios de classificacdo das empresas estatais segundo seus objetivos primordiais:
atividade econdémica e interesse geral; 7i7) ao dilema padronizagao versus flexibilizacio de modelos
de politica de governanca; iv) aos eixos que organizam as diretrizes, ressaltando os critérios de
funcionalidade em relagao aos mercados (macro) e em relagio ao desempenho empresarial (micro);
e v) as implicagdes do modelo OCDE na implementagio de politicas publicas por empresas estatais.

Esta andlise ¢ motivada por duas razdes principais: 7) o tema governanga de empresas estatais
¢ parte constitutiva da agenda atual de politicas pablicas no Brasil; i7) e o desenvolvimento do
documento da OCDE contou com a participagio direta do governo brasileiro no grupo de trabalho
constituido para revisar as directrices e produzir o novo documento de referéncia publicado em 2015.
Portanto, é razodvel admitir que a andlise desse documento pode contribuir para um trabalho futuro
sobre o modelo adotado no Brasil em 2016 (Lei n® 13.303/2016).

O texto estd organizado em quatro seg¢oes, incluindo esta introdugao. A se¢io 2 comenta sobre
a defini¢do de empresa estatal e a classificagao desse tipo de empresa segundo critérios associados
aos seus objetivos. A segdo 3 apresenta as diretrizes de governanga, observadas segundo dois eixos
fundamentais: o primeiro focaliza a funcionalidade das empresas em relagao ao sistema de mercado
(dimensao macro), e o segundo discute a funcionalidade da organiza¢io gerencial estratégica em
relagio ao desempenho empresarial (dimensao micro). A secao 4 apresenta as consideragdes finais
decorrentes dos aspectos abordados no texto e considerados relevantes para o desenvolvimento de
uma agenda de politicas publicas de governanca de empresas estatais.

1. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental, em exercicio na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicdes e
da Democracia (Diest) do Ipea, e docente permanente do mestrado em governanca e desenvolvimento, na Escola Nacional de Administracao
Publica (Enap).
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2 EMPRESA ESTATAL: PROPRIEDADE E CONTROLE

A defini¢ao de empresa estatal assumida pela OCDE diz respeito a pessoa juridica de natureza empresarial
sobre o qual o Estado exerca o controle da maioria das agoes com direito a voto (propriedade).
As diretrizes também sdo destinadas s empresas nas quais o Estado exerce poder de controle efetivo
(por exemplo, por acordo de acionistas), ainda que sem participagao na maioria do capital aciondrio.
Portanto, é admitida a hipétese de conjugagao de participagido minoritdria com controle efetivo
sobre as decisoes estratégicas das empresas. Ficam excluidas desse grupo as participagdes aciondrias
inferiores a 10% do capital com direito a voto, bem como as participa¢oes aciondrias sem perspectivas
de longo prazo, como nos casos em que a atuagio estatal é determinada por motivos associados a
administragao judicial, bem como reestruturacio e liquidagao.

H4 uma diferenciagdo explicita entre as empresas com base em um critério que diz respeito ao
principal objetivo que orienta sua atuacio, conforme estilizado na figura 1. Sao identificadas como
empresas orientadas a “atividade econ6mica” aquelas que ofertam bens e servicos em mercados
determinados e cuja atuagdo poderia ser assumida e desenvolvida por empresa privada. Nos termos
do documento (OCDE, 2015, p. 16, tradugao do autor): “(...) as atividades econémicas tém lugar
principalmente em mercados em que jd existe competi¢ao com outras empresas ¢ em mercados
em que, dada a regulagao existente, hd potencial para a observincia de competi¢ao empresarial”.?
Além disso, sao identificadas empresas orientadas a objetivos de interesse geral, constituidas com o
propésito de atender ao conjunto da sociedade, como é exemplo a prestagao de “servigos publicos
de interesse geral”.

FIGURA 1
Classificacdo das empresas estatais quanto aos seus objetivos
Empresa
estatal
Objetivos associados Objetivos de interesse geral
a atividade econémica (servicos publicos)

Elaboracao do autor.

As diretrizes foram desenvolvidas com o propésito de serem aplicadas a empresas cuja atuagio
tem por objetivo o desenvolvimento de atividade econdémica, exclusivamente ou em conjunto com
objetivos de interesse geral. Portanto, empresas orientadas exclusivamente a oferta de servigos publicos,
em principio, ndo constituem objeto de andlise das diretrizes propostas pela OCDE.

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

O documento publicado pela OCDE (2015) apresenta sete diretrizes sobre governanga corporativa
de empresas estatais, conforme especificado na figura 2. As duas primeiras possuem implicagoes
primordialmente relacionadas a uma dimenso macroecondmica, mais especificamente a funcionalidade
do modelo da politica de governanga em relagio ao desempenho do sistema de mercado (dimensao macro
ou lato sensu). Essas proposi¢oes focalizam questoes relacionadas: ao propésito de eficiéncia sistémica,
entendido como determinante dltimo da institui¢io de uma empresa estatal; e a isonomia concorrencial
entre empresas estatais e empresas privadas em ambiente de mercado. As cinco diretrizes subsequentes
possuem natureza primordialmente associada a funcionalidade do modelo da politica de governanga
em relagcio ao desempenho empresarial (dimensao micro ou stricto sensu). Tais proposicoes tratam
assuntos associados a autonomia gerencial; & observancia dos direitos de propriedade de acionistas
e demais partes interessadas; aos compromissos com a publicidade dos atos de gestao; e aos termos
de composicao e responsabilizacio do conselho de administra¢io.

FIGURA 2
Diretrizes de governanca corporativa de empresas estatais

® razoes para a propriedade estatal;
* empresa estatal em mercado;

¢ papel do Estado como proprietario;

¢ equidade entre acionistas;

Diretrizes

¢ relagdes entre partes interessadas;
e publicidade e transparéncia;

e responsabilidades do conselho de administracao.

Fonte: OCDE.

A OCDE reconhece que os formuladores de politicas ptblicas de governanca corporativa devem
considerar particularidades que podem demandar o desenho de regras ou procedimentos diferenciados.
Em uma passagem do documento (OCDE, 2015, p. 15, tradugio do autor) é ressaltado que: “(...)
nao hd uma solugao tinica para todos os casos, e que diferentes tradicoes regulatdrias e administrativas
podem exigir medidas distintas”.? Essas particularidades também podem ser determinadas — ainda
que isso ndo esteja explicito no Ambito das diretrizes — pelo tamanho da empresa, pelo setor em que
opera, pela configuragio da composicao do capital e pelo objetivo primordial que orienta a atuagao
empresarial (objetivo econdmico ou objetivo de interesse geral). Em sintese, se o propdsito é promover
o desempenho, a configuragio étima de politica de governanca é aquela que melhor organiza uma
estrutura de incentivos adequada ao alcance desse propésito.

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

O interesse social é identificado como a razdo principal que deve fundamentar a constituigao e
a manutengao da propriedade empresarial estatal. O Estado deve dispor de uma politica ptblica
referente a propriedade empresarial que seja capaz de fundamentar estas escolhas e definir o modo
de governanca destas organizagoes. Esses procedimentos devem ser revisados periodicamente,
tomando como referéncia ciclos fiscais ou mesmo ciclos eleitorais. Em altima andlise, a escolha
de produgao de bens e servicos de interesse social por empresa estatal deve pressupor que esta seja
a configuragao institucional® mais eficiente para alcangar a maximiza¢io dos beneficios sociais.

A eficiéncia alocativa, nos moldes cldssicos da microeconomia, é assumida no Ambito das
diretrizes como elemento de referéncia nos processos de escolha associados a constitui¢io de empresa

estatal e 2 definicdo de sua estratégia operacional, inclusive no que diz respeito aos objetivos de politica
publica. Nesses termos (OCDE, 2015):

sempre que uma empresa publica ¢ encarregada da prestacio de servigos publicos, é necessario fazer
algumas consideragoes sobre eficiéncia. Os cidadaos sio mais bem servidos se os servicos forem
prestados de maneira eficiente e transparente, ¢ quando nenhum uso alternativo dos mesmos
recursos publicos puder produzir melhores servigos. Essas consideragoes devem orientar as decisoes
dos responsdveis pela formulagao de politicas pablicas para designar as empresas publicas a tarefa
de fornecer servigos para fins de interesse geral (OCDE, 2015, p. 32, tradug¢do do autor).’

Trés razdes sao citadas como determinantes (no 4mbito da OCDE) para a institui¢ao de
empresas estatais, sio elas:

* a producio de bens e servicos publicos em dreas nas quais a atuagao estatal seja mais
eficiente que a iniciativa privada;

* aexplora¢io de monopdlios naturais em setores nos quais a regulagio estatal seja invidvel
ou ineficaz;

* o alcance de objetivos econdmicos e politicos em dreas de interesse nacional.

E admitido que as empresas estatais podem receber atribuigoes relacionadas ao alcance de
objetivos de politicas ptblicas. No entanto, é requerido que, para o exercicio dessas fungoes, deve
haver um mandato atribuido pelo Poder Legislativo e regulamentado no 4mbito do Poder Executivo.
Também é requerida uma politica de informagao publica capaz de garantir transparéncia e dar amplo
conhecimento aos fatos associados: A natureza, a extenso e a repercussao dessas atribuicdes sobre os
resultados econdmicos gerados pela empresa.

4. Configuracdo institucional refere-se as regras componentes do ambiente institucional e do arranjo institucional nos termos definidos por
Davis e North (1971, p. 6 e 7). As instituicGes sdo as regras do jogo, produzem efeitos diretos sobre o desempenho econémico. O ambiente
institucional é o conjunto de regras constitucionais e infraconstitucionais, de abrangéncia geral, que definem os parametros de organizacéo
e funcionamento do sistema econémico. O arranjo institucional € um conjunto de regras infraconstitucionais que define parametros de
organizacao e funcionamento de segmentos especificos de atividades do sistema econémico, inclusive padrdes de contratagdo e adaptacao,
competicdo e cooperagao.

5. No original: “siempre que una empresa publica tenga encomendada la prestacion de servicios publicos es necesario hacer algunas
consideraciones en torno a la eficiencia. Se sirve mejor a los ciudadanos si los servicios se prestan de manera eficiente y transparente, y
cuando ningun uso alternativo de los mismos recursos publicos pudiera producir mejores servicios. Estas consideraciones deben guiar las
decisiones de los responsables de la formulacion de politicas publicas para asignar a las empresas publicas la tarea de prestar servicios para
objetivos de interés general” (OCDE, 2015, p. 32).
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3.2 Empresa estatal em mercado: isonomia e concorréncia

A empresa estatal deve atuar em ambiente de mercado sob condigdes que garantam igualdade de
competi¢ao em relagao a empresa privada. Essa isonomia concorrencial deve ser garantida nos casos
em que a empresa atua como demandante, bem como nos casos em que opera como ofertante de
bens e servigos. O alcance desse propésito exige que o Estado atue sob principios de neutralidade
competitiva, o que requer atuacao empresarial estatal baseada em:

* estratégia de financiamento dos investimentos sob condi¢oes convencionais observadas
no Ambito do mercado financeiro;

* subordinacao as mesmas condigdes regulatdrias e fiscais a que estao sujeitas as
empresas privadas;

* pratica de precos de mercado em suas aquisi¢oes e vendas de bens e servigos, inclusive nos
contratos firmados entre o Estado e a empresa estatal;

* compromisso com a geragao de resultados em termos de rentabilidade do capital investido —
observadas suas condigoes operacionais —, nos mesmos padroes verificados nas empresas
privadas que operem no mesmo setor.

Nos casos em que forem desenvolvidas agoes relacionadas a objetivos de atividade econdmica
e a objetivos de interesse geral, deverd haver uma separagao estrutural entre essas modalidades de
atuacdo. Tal procedimento demanda a observéncia de distingao, inclusive na organizagio contabil das
receitas e despesas, com o intuito de evitar que empresas adotem prética de concessio de subsidios
cruzados entre atividades relacionadas as duas modalidades de atuagao. Logo, deve ser assumido
pelo Estado (Tesouro) o financiamento das a¢oes associadas a este tltimo objetivo, impedindo que
tais propésitos afetem negativamente os resultados econémico-financeiros da empresa. Nesses casos,
deverd haver garantia de transparéncia em relacio as estruturas de receitas e despesas, bem como
especificagio desses componentes com as respectivas dreas de atuagio empresarial.

As partes interessadas — inclusive acionistas minoritdrios, credores e competidores — devem
dispor de mecanismos judiciais ou arbitrais que lhes permitam apresentar solicitagoes de reparagoes
financeiras. Isso pode vir a ocorrer sempre que essas partes considerarem ter incorrido em perdas
concernentes ao valor dos seus ativos e aos rendimentos esperados dos seus investimentos,
em decorréncia de procedimentos empresariais estatais incompativeis com os principios da
concorréncia empresarial em mercado.

3.3 Papel do Estado como proprietario: coordenacao estratégica

A empresa estatal deve dispor de autonomia gerencial para perseguir os objetivos associados as suas
atividades econdmicas. Cabe ao Estado, na condi¢ao de proprietério e mediante atuagio do conselho
de administra¢do, atuar no 4mbito da definicio das estratégias e dos objetivos de interesse geral,
conectando a racionalidade empresarial com os propésitos de interesse social que determinaram a
sua constituicao.

O Estado, na condi¢io de proprietdrio, deve exercer seus direitos de propriedade de modo
ativo, mesmo quando estiver na condi¢ao de acionista minoritdrio. Isto implica disponibilidade
de informagoes relevantes e participacio efetiva nos processos decisérios estratégicos. Para obter
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éxito nesses procedimentos, o Estado deve dispor de uma entidade proprietdria, que deverd possuir
capacidade para exercer, de modo centralizado, os direitos de propriedade atinentes as empresas estatais.
Nos casos em que houver distribuigao dos direitos de propriedades entre diversas entidades proprietarias,
deverd haver uma entidade coordenadora, que deverd exercer, como o nome ja sugere, a fungio de
coordenacio desses direitos, com base em uma politica de direitos de propriedade empresarial.

3.4 Equidade entre acionistas

A atuagido da empresa estatal, em especial aquela constituida sob a forma de sociedades de economia
mista,® deve atuar observando o principio da equidade em relagao aos acionistas minoritdrios e a
outros investidores com participa¢ao na empresa. Isso deve implicar o estabelecimento de restri¢oes
quanto a tomadas de decisdo abusivas pelo conselho de administragio, assim entendidas as decisoes
orientadas ao alcance de objetivos estranhos aos fixados nos atos constitutivos da empresa e causadoras
de resultados financeiros adversos, ou seja, prejudiciais aos interesses dos demais acionistas.

Para fazer valer tal compromisso de equidade, a empresa deve: assegurar a participagao dos
minoritdrios no conselho de administracio; observar elevado nivel de transparéncia, inclusive no
tocante aos fatos relevantes da gestao, aos seus contratos com partes interessadas e as pautas das futuras
reunides futuras dos conselho de administracio; e garantir, de modo tempestivo, a disponibilidade
das informacoes relevantes para o conhecimento e a compreensao dos atos de gestao por parte de
todos os acionistas.

3.5 Relagbes com partes interessadas

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

A politica de responsabilidade deve dispor sobre os procedimentos a serem observados no que
diz respeito: aos atos que impliquem concessao de direitos a terceiros; aos procedimentos de protecio
a esses direitos; a disponibilizagao regular das informagoes relevantes; a estruturacio de canais seguros
para manifestacio de terceiros, perante a empresa, mediante reclamacoes e dentincias; bem como
a gestdo de riscos relacionados a conflitos com estas partes interessadas. Devem ser considerados
os possiveis efeitos, decorrentes de conflitos com estas partes, sobre a reputagio, a consisténcia e a
sustentabilidade financeira e, consequentemente, ao alcance dos objetivos estratégicos da empresa.

O cumprimento dessa diretriz requer que o conselho de administragao assuma um compromisso
com a organizagao e a aplica¢do de um cddigo de ética orientado ao estabelecimento de normas de
conduta esperada de funciondrios e dirigentes; de um sistema de controle interno capaz de manter o
acompanhamento dos procedimentos relacionados as dreas de produgio e geréncia; e de um programa
de verifica¢ao de cumprimento (compliance) do cédigo e dos controles no 4mbito da empresa. Esses
procedimentos devem ser capazes de mitigar, inclusive, ocorréncias de fraude e corrupgio.

6. No ambito da legislacao brasileira (Lei n° 13.303/2016), a sociedade de economia mista é uma entidade dotada de personalidade juridica
de direito privado, constituida sob a forma de sociedade an6nima, cujas acdes com direito a voto pertencem, em sua maioria, a Unido, aos
estados, aos municipios ou a entidade da administracao indireta.
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A concepgao de responsabilidade social estd diretamente associada & minimizagao de
riscos de reputagio que possam produzir repercussio adversa sobre os interesses comerciais e a
sustentabilidade financeira da empresa. O documento, no entanto, expressa, de modo direto,
que a pratica de responsabilidade social nido envolve a realizacao de actos de beneficéncia ou
ofertas de servicios piiblicos que possam ser ofertados com mais eficiéncia pela autoridade publica

competente (OCDE, 2015, p. 64 ¢ 68).

3.6 Publicidade e transparéncia dos atos de gestao

A empresa estatal deve observar as mesmas normas de transparéncia e publicidade que as empresas
privadas de capital aberto. Essa recomendagio abrange informagées financeiras ou nao financeiras
que possuam importincia para o Estado e a sociedade. Além dos controles internos, a qualidade
das informacoes referentes as contas de cada empresa — em especial as de grande porte — devem
ser, anualmente, submetidas a uma auditoria externa independente. A entidade proprietdria cabe
a publicac¢io de documento (com notas metodoldgicas e periodicidade anual), com informagoes
consolidadas sobre o conjunto das empresas e sobre o perfil da politica pablica desenvolvida para
as empresas estatais.

O universo de informacoes relevantes pode ser demonstrado mediante quatro eixos fundamentais.
O primeiro diz respeito aos objetivos gerais que orientam a atuagao empresarial e aos resultados
alcancados em termos financeiros e nio financeiros, inclusive os custos referentes aos objetivos de
interesse geral e suas fontes de financiamento, de modo que seja permitida avaliagio externa pelos
agentes de mercado e pela sociedade em geral. O segundo faz referéncia & conformacio da estrutura
de propriedade e controle e a0 modelo de governanga, em especial os procedimentos de nomeagio
dos conselheiros, a composicio, o poder de voto, a qualificagio e a remuneragio dos membros do
conselho de administragio, de modo que sejam evitados conflitos de interesse. O terceiro focaliza
os fatores de risco e a respectiva politica de gestao, condigao necessdria para uma andlise qualificada
da real situagao financeira da empresa. O quarto eixo trata das relacoes empresa-Estado, inclusive
recebimentos financeiros, subsidios e garantias, contratos firmados com o Estado e outras partes
vinculadas, bem como direitos e responsabilidades assumidos perante sociedades de propésitos
especificos no Ambito de parcerias pablico-privadas. Tais procedimentos constituem requisito para
o entendimento das relagoes fiscais e financeiras existentes entre a empresa e seu acionista principal,
inclusive quanto aos possiveis impactos sobre o orgamento publico.

As exigéncias, quanto a publicidade, devem ser mediadas por dois fatores: o tamanho da
empresa e o objetivo principal que move sua atuacio. Deve-se exigir mais das empresas de maior
porte do que das de menor porte, isso porque grandes empresas gerenciam volumes expressivos de
recursos ¢ dispoem de maior capacidade para arcar com custos relativos a politicas de publicidade.
Empresas com objetivos associados a “atividade econdmica” devem dispor de politica de publicidade
compativel com as exigéncias de confidencialidade empresarial para nao incorrer em desvantagens
competitivas. No entanto, as empresas que atuam movidas por objetivos de interesse geral (servigos
publicos) devem observar exigéncias expressivas de publicidade, em especial quando sua atuagao
implicar mobiliza¢io de recursos no ambito do orcamento piblico. Em todos os casos, a configuracio
das politicas de transparéncia e publicidade deve ser pautada em uma andlise de custos incorridos e
beneficios esperados, mantendo harmonia com os propésitos de eficiéncia econdmica.
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3.7 Responsabilizacao do conselho de administracao

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

A fungao de conselheiro administrativo pressupoe autoridade politica (poder) e capacidade
técnica (competéncia) para o exercicio do mandato. Logo, os procedimentos de nomeagio devem
incluir critérios objetivos destinados a orientar a selecio, e posterior nomeagao, de seus membros
constitutivos. A composi¢ao do conselho deve incluir a presenca de profissionais independentes, assim
entendidos aqueles que nao possuem relacoes substantivas com a prépria empresa, seus acionistas e
a entidade proprietéria.

Este requisito — “independéncia” — é considerado imprescindivel para a garantia da adogao
de critérios objetivos nas escolhas relacionadas a definicio e a execugao das estratégias empresariais
¢ ¢ g
vis-a-vis aos objetivos estabelecidos por seus acionistas. Em sintese, a independéncia reduziria a
possibilidade de conflitos de interesse e tornaria as decisées do conselho menos sujeitas & ingeréncia
politica por parte de grupos de interesse.

O uso do termo critérios objetivos é adotado em oposigao ao termo critérios subjetivos. Tais
critérios dizem respeito aos fundamentos que determinam as escolhas realizadas por conselheiros
no que se refere 3 defini¢io de estratégias e procedimentos de supervisao gerencial empresarial.
A hipétese presente nessa abordagem ¢ de que conselheiros, quando dependentes de grupos de
interesse, podem ser capturados e, consequentemente, passar a realizar escolhas estratégicas que
favoregam tais grupos, comprometendo o padrio de desempenho esperado da empresa.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O documento da OCDE discutido neste artigo apresenta uma agenda extensa e relevante de temas
e procedimentos relacionados 2 modelagem de politicas de governanca de empresas estatais. Nesta
se¢do final, sdo ressaltadas trés questdes mencionadas no documento e assumidas, no 4mbito deste
artigo, como essenciais para o desenvolvimento de politicas de governanca orientadas s empresas
estatais no Brasil.

A segao inicial do documento da OCDE, mais especificamente aquela que trata de aplicacoes
e definigdes das diretrizes, traz duas questoes que abrem margem para uma reflexao sobre regimes
diferenciados de governanga no Ambito das empresas estatais. A primeira dispoe sobre a classificacao
das empresas em dois grupos, segundo os propésitos que orientam sua atua¢io: no primeiro estao as
organizagoes com “objetivo relacionado a atividade econémica”, e no segundo estao as organizagoes
com “objetivo relacionado ao interesse geral” (interesse publico). A segunda diz respeito ao fato
de as diretrizes terem sido desenvolvidas com o objetivo de alcancar especificamente as empresas
que desempenham atividades em mercados e com “objetivos relacionados a atividade econémica”

(OCDE, 2015).
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Outra questao importante é a consideragao da diversidade empresarial, mesmo no 4mbito mais
restrito das empresas que atuam com propdsitos relacionados a atividade econdémica. Muitas vezes
existem particularidades — que podem estar relacionadas, por exemplo, ao tamanho da empresa,
a trajetdria institucional ou A natureza estratégica do setor — que sugerem a inadequagio da adogio de
uma solugao tnica em termos de modelo de governanca, sob o risco de imposi¢ao de procedimentos
ineficientes que acabam, ao longo do tempo, por impactar negativamente o desempenho empresarial
medido em termos de resultado econdémico-financeiro (dimensio microecondmica), ou mesmo a
funcionalidade da empresa em relagao ao funcionamento da economia (dimensio macroecondmica).
Estas afirmagées evidenciam a importincia da diferenciagio das empresas no momento da definigao
de politicas relacionadas a governanca corporativa, o que implica possibilidade de ado¢ao de regimes
diferenciados de governanga segundo o objetivo primordial que orienta estrategicamente a atuagao
da empresa estatal.

As diretrizes da OCDE foram, no 4mbito da andlise desenvolvida neste artigo, organizadas em
dois grandes eixos, segundo a funcionalidade das regras de governanga. O primeiro eixo, composto
pelas duas diretrizes iniciais, desenvolve principios e procedimentos de governanga orientados a
estruturacao de um padrio de organizacao e atuagao da empresa estatal, com o propdsito de garantir
que estas sejam funcionais em relagio ao desempenho do sistema de mercado (dimensao macro).
Em sintese, estas duas diretrizes orientam uma agao empresarial estatal market friendly, norteada
por propésitos de eficiéncia alocativa e garantias de isonomia em relagao as empresas privadas.
O segundo eixo, composto pelas outras cinco diretrizes, apresenta principios e procedimentos de
governanca destinados a moldar, no Ambito interno da empresa, processos de decisao, execugio
e monitoramento das suas questoes estratégicas, fazendo com que esses procedimentos sejam
funcionais em relagdo a um padrio de desempenho empresarial eficiente, mensurado em termos
de desempenho econémico-financeiro (dimensao micro).

Por fim, mas nio menos relevante, cabe ressaltar a implicacio das diretrizes na execugao de
politicas publicas por empresas estatais orientadas por “objetivos relacionados  atividade econémica”,
em circunstincias nas quais os objetivos de politica publica nao estejam claramente enunciados nos
seus atos constitutivos. Nesses termos, sempre que uma empresa vier a desenvolver a¢oes de politicas
publicas que envolvam o alcance de objetivos de interesse geral, caberd & prépria empresa a apuragio
e a publicacio dos custos dessas operacoes, e ao Estado (Tesouro) a assun¢io desses custos mediante
processo de planejamento e execugao no d4mbito do orgamento publico. A conversao de gastos quase
fiscais” executados por empresas estatais (politica fiscal implicita) em gastos fiscais realizados pelo
Tesouro (politica fiscal explicita), tem por propésito evitar que tais objetivos de interesse geral sejam
financiados por subsidios cruzados (sustentados por receitas operacionais obtidas pela empresa) e
afetem negativamente o resultado econdmico-financeiro, comprometendo, ainda que parcialmente,
o desempenho da empresa estatal.

7.0 termo quase fiscal é adotado para designar os componentes da atuacéo do governo na economia que ndo estdo explicitados no ambito
do orcamento publico. Conforme Lerda (1996), “(...) determinadas acciones qubernamentales aparentemente desvinculadas del ambito de
lo fiscal, en realidade equivalen a cobrar un impuesto sobre certo grupo y distribuir la correspondiente recaudacion en forma de subsidio en
beneficio de algun outro grupo”.
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GoveRNANCA CORPORATIVA DE EMPRESAS ESTATAIS: NOTAS SOBRE O NOVO MODELO ADOTADO
No BrasiL (Lei n¢ 13.303/2016)

Mauro Santos Silva'

1 INTRODUCAO

Este artigo apresenta uma interpretagio do modelo de governanga de empresas estatais adotado
no Brasil a partir da promulga¢io da Lei n® 13.303, de 30 de junho de 2016,? inclusive os
dispositivos estabelecidos no Decreto n® 8.945/2016 e as Resolugoes da Comissao Interministerial
de Governanga Corporativa e de Administra¢io de Participagdes Societdrias da Unido (CGPAR).?
O novo marco legal atende a uma determinagao incluida no texto constitucional pela Emenda
Constitucional n° 19, de junho de 1998. Este dispositivo alterou o Artigo 173 da Constituigao
(Brasil, 1988) para determinar que: “a lei estabelecerd o estatuto juridico da empresa publica,
da sociedade de economia mista e de suas subsididrias que explorem atividade econémica de
produgio ou comercializag¢io de bens ou de prestagio de servicos”.

Este texto estd organizado em cinco segoes, incluindo esta introdugio. A se¢io 2 apresenta uma
defini¢ao de governanca corporativa referenciada em Jensen e Meckling (1976), referencial tedrico
implicito no novo modelo de governanga de empresas estatais. A se¢ao 3 comenta sobre a abrangéncia
do novo marco regulatério tomando por referéncia o critério de modalidade de participagao estatal
no controle do capital. A se¢io 4 apresenta uma interpretagio do novo modelo de governanga,
adotando como estratégia de abordagem a divisao do nicleo fundamental da proposi¢io em trés
eixos fundamentais: a) configuracio e desempenho do conselho e da diretoria; b) transparéncia e
controle interno; e ¢) limitagao do poder discriciondrio do acionista controlador (Uniao/governo).
A segdo 5 tece as consideragdes finais referentes aos principais temas analisados neste artigo.

2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa teve seus fundamentos tedricos desenvolvidos originalmente (Jensen e
Meckling, 1976, p. 308) para responder as questoes relativas a0 modo como a especificagao dos
direitos de propriedade, estabelecidos no Ambito dos contratos firmados entre os administradores
(insiders) e os proprietdrios (outsiders), influencia o sistema de distribui¢io de custos e recompensas
no Ambito das organizagoes privadas. Esta abordagem é mencionada neste artigo por constituir o
referencial tedrico implicito no novo modelo de governanga corporativa das empresas estatais adotado
no Brasil (Brasil, 2016a).

1. Especialista em politicas publicas e gestdo governamental, em exercicio na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicbes e
da Democracia (Diest) do Ipea, e docente permanente do mestrado em governanca e desenvolvimento, na Escola Nacional de Administracdo
Publica (Enap).

2. A'Lein® 13.303/2016 trata de dois temas relacionados a atuagdo da empresa estatal. O primeiro diz respeito a governanca corporativa.
0 segundo dispde sobre procedimentos de licitacdo e contratos. Este artigo trata especificamente do primeiro tema.

3. A CGPAR é composta pelos ministros de Estado do Planejamento, Desenvolvimento e Gestéo; da Fazenda; e da Casa Civil da Presidéncia
da Republica.
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A abordagem de Jensen e Meckling (1976) toma como ponto de partida uma relagio contratual
baseada no modelo de agéncia. Neste modelo de relacionamento, o proprietdrio ou principal, nao
envolvido na administrac¢ao direta da empresa, contrata o administrador ou agente para desenvolver
diretamente os atos de administragio empresarial. Em principio, este agente deverd atuar, dispondo
dos poderes que lhe foram delegados, de modo que sejam alcancados os objetivos relacionados ao
interesse do principal. A admissibilidade do principio do autointeresse, conjugado com um ambiente
marcado por assimetria de informacio, implica assun¢io da hipétese de que o agente pode vir a
assumir uma estratégia de acao com viés de maximizagao dos seus préprios interesses em detrimento
dos propésitos pretendidos pelo principal.

Na visao de Jensen e Meckling (1976, p. 313) esses conflitos podem estar associados a apropriagao
de recursos da empresa, ou mesmo a uma dedicagio insuficiente dos administradores em relagio aos
procedimentos de ampliagdo e inovagio dos negdcios da empresa. Nas duas situagoes o fato comum
¢ a repercussao negativa que o tipo de comportamento autointeressado, nao cooperativo, assumido
pelo administrador, exerce sobre o desempenho e, consequentemente, sobre os resultados da empresa,
e o modo como tais resultados sao distribuidos entre as partes interessadas: o agente e o principal.

A superagdo ou a mitigacdo desses conflitos de interesse demanda a constru¢io de uma
estrutura de governanca, fundamentada em mecanismos institucionais associados a estruturagao de
incentivos econdmicos e a procedimentos de controle-monitoramento-responsabiliza¢io do agente
pelo principal. A literatura (Shleifer e Vishny, 1997) reconhece que tais procedimentos, quando
desenhados de modo adequado, contribuem para condicionar comportamentos, reduzir conflitos
e ampliar o grau de alinhamento entre as partes interessadas na estrutura de custos e recompensas
geradas no Ambito da empresa.

A organizac¢ao de uma politica de governanga implica assung¢ao de custos de governancga,
configurados mediante trés grupos de despesas: 7) monitoramento das a¢oes do agente pelo principal,
mediante instrumentos garantidores de publicidade e controle interno dos atos de gestao; ) concessao
de garantias contratuais pelo agente em relagio ao principal, representadas, por exemplo, pelos custos de
contratagio de servicos de auditoria externa; e 7z) custos residuais (Jensen e Meckling, 1976, p. 308).

Estes tltimos dizem respeito aos custos decorrentes das perdas de bem-estar do principal em
razdo das imperfei¢des de alinhamento entre principal e agente apds a adogao dos procedimentos
de governanca. Todos estes custos s3o arcados pela prépria corporagao e variam segundo o perfil
corporativo. Logo, as escolhas referentes ao modelo de governanga devem considerar os custos
incorridos e os retornos esperados de cada um dos instrumentos adotados, de modo a viabilizando
arranjos compativeis com o perfil da empresa, capazes de otimizar as relagdes contratuais entre
proprietdrios e administradores (Jensen e Meckling, 1976, p. 326 e 328).

3 ABRANGENCIA DO NOVO MARCO REGULATORIO DE GOVERNANCA CORPORATIVA
DE EMPRESAS ESTATAIS

A politica de governanga de empresas estatais adotada no Brasil assume uma defini¢ao de governanga
harménica com o disposto em Jensen e Meckling (1976). Esta concepgio é evidenciada no Decreto
n° 6.021/2007, que atribui a este conceito a seguinte defini¢o:
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(...) conjunto de praticas de gestao, envolvendo, entre outros, os relacionamentos entre acionistas
ou quotistas, conselhos de administragdo e fiscal, ou érgaos com fungdes equivalentes, diretoria
e auditoria independente, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e proteger os
direitos de todas as partes interessadas, com transparéncia e equidade, com vistas a maximizar os
resultados econdmico-sociais da atuagao das empresas estatais federais (Brasil, 2007).

Os dispositivos normativos constantes na nova legislacao dizem respeito especificamente as
empresas pablicas, as sociedades de economia mista, a suas subsididrias (controladas pela Uniao,
pelos estados e pelos municipios), e as sociedades de propésito especifico, controladas por empresa
publica ou sociedade de economia mista. A figura 1 apresenta uma tipologia organizada segundo a
modalidade de participagio estatal no capital empresarial.

FIGURA 1
Modalidades de empresas com participacao estatal no capital

Modalidades de empresas
com participacdo estatal

Empresa publica Sociedade de economia Empresas publicas e \ Sociedade empresarial E
com ROB' maior que mista com ROB' maior sociedades de economia | privada com participagao :
R$ 90 milhc‘)esq ue RS 90 milhdes mista com ROB' menor i acionaria minoritaria
q que R$ 90 milhdes ' do Estado !

Subsidiaria Subsidiaria de

— sociedade de

de empresa publica o
economia mista

Sociedade de propésito
L__| especifico controlada
por sociedade de
economia mista

Sociedade de propésito
especifico controlada
por empresa publica

Elaboracéo do autor.
Nota: ' Receita operacional bruta (ROB).
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A classificagio toma por referéncia o tamanho da empresa, mensurado com base na receita
operacional bruta (ROB), tendo como linha de corte o valor de R$ 90 milhées. Este indicador
expressa o faturamento da atividade principal, ou seja, o volume de receitas recebidas no caixa
em decorréncia da venda de bens e/ou da prestagdo de servigos, inclusive impostos sobre vendas,
apuradas em um determinado periodo de tempo. No caso em andlise, o periodo de referéncia é
o0 ano anterior. A razio para a ado¢io desse critério de diferencia¢io, em ultima instincia, estd
relacionada a uma regra de decisdo baseada em andlise dos retornos esperados da estrutura de
governanca vis-a-vis aos custos incorridos. Por hipétese, admite-se que empresas com receitas
operacionais mais expressivas possuem maior capacidade de suportar estruturas de governanga
mais complexas e com custos mais expressivos.

Os dois primeiros grupos estio integralmente subordinados ao novo modelo de governanga.
Fazem parte desse rol as empresas publicas, as sociedades de economia mista (ambas com ROB anual
maior que R$ 90 milhées), suas subsididrias, e as sociedades de propésito especifico instituidas sob
controle aciondrio dessas empresas ou sociedades.

O terceiro grupo estd parcialmente subordinado ao novo modelo. Estao sujeitas a essa condi¢io
apenas as sociedades de economia mista com ROB anual inferior a R$ 90 milhoes. Essas empresas
nao estdo subordinadas as seguintes exigéncias: 7) constitui¢ao de cédigo de conduta e integridade
aplicdvel a alta administragao; ii) constituicao de comité estatutdrio; 7i7) requerimentos referentes a
escolha dos administradores; 7v) regulamentagio dos conselhos de administragio, da diretoria, dos
comités de auditoria estatutdrios; e ») constitui¢ao de conselho fiscal, estabelecidos nos Artigos 92,
10 e 13 a 24 da nova legislacdo de governanca. No entanto, esta zona de exclusio s6 serd aplicada
aos casos em que os poderes executivos controladores tenham estabelecido regras de governanga
especificas em um prazo de 180 dias, a contar da data de publicagao da nova Lei de Governanga, ou
seja, até 1° de janeiro de 2017.

O quarto grupo de empresas — constituido por participagdes minoritdrias do Estado — aparece
de modo residual no 4mbito das novas regras. Para esse segmento a nova legislacio de governanga
(Brasil, 2016a) menciona apenas que: as empresas “(...) deverdo adotar, no dever de fiscalizar, prdticas
de governanca e controle proporcionais a relevincia, & materialidade e aos riscos do negécio do qual
sdo participes (...)”. No entanto, essas empresas, por estarem constituidas sob a forma de sociedades
andnimas, jd observam as regras estabelecidas pela Comissao de Valores Mobilidrio (CVM) e o

disposto na Lei de Sociedade por Agoes (Lei n® 4.604/1976).

4 EIXOS DO MARCO REGULATORIO DE GOVERNANCA DE EMPRESAS ESTATAIS

Esta seao interpreta o novo marco regulatério da governanca de empresas estatais, adotando como
estratégia de abordagem a divisao do nicleo fundamental da proposi¢ao em trés eixos fundamentais.
O primeiro, referente as regras de configuracio e de monitoramento do desempenho da diretoria e
do conselho de administragao; o segundo, relativo as regras de transparéncia e de controle interno
dos atos da administragdo empresarial; o terceiro, relacionado as regras associadas a fungo social
da empresa e as restritivas ao poder discriciondrio do acionista majoritdrio (Unido/governo) no
desenvolvimento e na execu¢io de politicas pablicas. Estas interpretacoes constituem um primeiro
olhar a respeito de alguns dos dispositivos relevantes estabelecidos no novo marco regulatério.
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4.1 Configuracao e desempenho do conselho de administracdo e da diretoria executiva*

O novo modelo de governanga propde estruturas e procedimentos relacionados a configuracio e ao
desempenho da alta administragao das estatais. Todas as empresas deverao constituir uma assembleia-geral
de acionistas, com poderes para tomar decisoes sobre os negdcios relativos a seguranga e ao desenvolvimento
do objeto da companhia, inclusive para alterar o capital social e o estatuto social, e eleger e destituir
conselheiros, observado o disposto na Lei n® 6.404/1976.

A assembleia dispord de duas estruturas de apoio a condugao dos processos decisérios: o
conselho fiscal e o comité de elegibilidade. O conselho fiscal, 6rgao com atuacio independente em
relagao aos administradores, serd constituido por no minimo trés e no méximo cinco membros, todos
eleitos pela assembleia-geral. Sua drea de competéncia envolve a supervisao geral das atividades da
empresa, porém com atuagdo orientada a prestagao de informagdes relevantes, mediante elaboragio
de pareceres, destinados diretamente aos controladores do capital da empresa. O comité de
elegibilidade prestard assessoria direta a assembleia-geral nos procedimentos relacionados a indicacio
e a avaliagdo de desempenho de conselheiros de administragao, diretores e conselheiros fiscais.

O conselho de administragao (CA), de constitui¢ao obrigatéria para todas as empresas — a excegao
das subsididrias de capital fechado — serd composto por no minimo sete € no méximo onze membros.
E assegurada a participagio de um representante dos empregados e um dos acionistas minoritdrios.
A diretoria serd constituida por no minimo trés membros. Todos os administradores terdao mandatos
com prazo unificado e nio superior a dois anos, sendo admitidas até trés recondugdes consecutivas.
Os membros do conselho fiscal também terao mandatos de dois anos; porém, sao admitidas apenas
duas recondugées. E proibida a participacio remunerada de membros da administragio publica
federal em mais de dois 6rgaos colegiados.

A escolha dos membros do CA e da diretoria observard requisitos relacionados & compatibilidade
da formagao académica com a fungao de administragio corporativa, e a experiéncia profissional de
pelo menos dez anos, sendo quatro deles em cargos de diregao ou de docéncia e pesquisa na drea
de atuagao da empresa. Entre as hipéteses de inelegibilidade estao: a ocupagao de cargo de livre
nomeagao sem vinculo permanente com o servi¢o publico; o pertencimento a 6rgao regulador ao
qual a empresa estd sujeita; o exercicio de cargo em organizacao sindical; o exercicio de cargo em
estrutura deciséria de partido nos tltimos 36 meses; ou ser pessoa que possa representar conflito de
interesses com a pessoa politico-administrativa controladora da empresa.

Os conselhos serao compostos por, no minimo, 25% de membros independentes. Esta condi¢ao
diz respeito a auséncia de vinculos com a prépria empresa, inclusive na condigao de empregado,
diretor, fornecedor ou comprador. Serdo considerados independentes os conselheiros ocupantes de
vagas cuja indicagio ¢ assegurada aos acionistas minoritdrios. Nao sio considerados independentes
o conselheiro ocupante da vaga assegurada aos empregados da empresa.

Os membros da diretoria s3o obrigados, como condigio para investidura no cargo, a submeter
ao conselho de administragao dois termos de compromisso constituidos por documentos de
planejamento com metas e resultados especificos. Esse procedimento serd estruturado em torno de um
plano de negécios, com periodicidade anual, e de uma estratégia de longo prazo, para, no minimo,

4. 0 Decreto n° 8.945/2016 estabelece tratamento diferenciado para “empresas estatais de menor porte”, assim entendidas aquelas com
ROB inferior a R$ 90 milhdes anuais.
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cinco anos, constituidos por identificagio de oportunidades de negécios e andlise de fatores de riscos
para a empresa. Caberd ao proprio conselho de administragdo, ao final de cada um dos periodos de
planejamento, avaliar o atendimento das metas e dos resultados.

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

Plano de negécios

Documentos de
planejamento

Estratégia de
longo prazo

Elaboracao do autor.

4.2 Transparéncia, gestao de risco e controle interno

As determinagées referentes & politica de transparéncia da gestao empresarial estao organizadas em
torno de um rol de procedimentos, que enfatizam contetdos associados: a execu¢io de politicas
publicas; aos procedimentos de governanga; a atuagao socioambiental da empresa; as demonstragoes
financeiras (com periodicidade trimestral e notas explicativas); a atuagao da auditoria interna; e as
politicas de divulgagio de informagio, distribuigio de dividendos e transagdes com partes relacionadas.

Entre os documentos relacionados as exigéncias de transparéncia estio:

* a Carta Anual de Politicas Publicas, que informard os compromissos da empresa com
objetivos de politicas publicas que justificaram a sua constitui¢ao, com detalhamento sobre:

- o alinhamento entre os objetivos da empresa e aqueles referentes a politica ptblica
executada sob sua responsabilidade;

- os recursos a serem empregados na execug¢do da politica publica;

- uma andlise dos impactos econémico-financeiros estimados como decorrentes da
consecugao dos objetivos, expressos em indicadores sujeitos & mensuragao objetiva.

* a Carta Anual de Governanga Corporativa, que prestard informagoes sobre 0 modo de
execugao da politica de governanga, em especial os procedimentos referentes a gestao de risco
e 2 estrutura de controle dos dados econ6mico-financeiros, inclusive com os comentarios
dos administradores a respeito do desempenho empresarial.

O Decreto n® 8.945/2016, que regulamenta a Lei n°® 13.303/2016, determina que a empresa
estatal deverd elaborar uma carta anual Unica, subscrita pelos membros do conselho de administra¢io,
para atender aos objetivos relacionados a execucio de politicas e aos procedimentos de governanga

(Brasil, 2016b).
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A politica de gestio de riscos e controles internos tomard por base um cddigo de conduta e integridade,
documento de referéncia que expressard os principios norteadores das préticas associadas a prevengao
do conflito de interesses e a vedagao de atos de corrupgao e fraude. Constituem requisitos obrigatérios
a estruturacio de canais de dentncias internas e externas, bem como mecanismos de prote¢io ao
denunciante; e a definicao de sang¢des aplicdveis aos casos de violagao das regras.

Também ¢é determinada a constituigao de trés estruturas no 4mbito da empresa.

1) Integridade e gestao de riscos: vinculada ao diretor-presidente, admitida a possibilidade de
comunicago direta ao conselho de administracao em situagdes nas quais haja suspeita do
envolvimento do diretor-presidente em irregularidades; dispoe de atribui¢oes associadas a
andlise dos procedimentos de gestao de riscos e 4 conformidade dos procedimentos relativos
as normas internas e externas as quais a empresa esteja submetida; deverd elaborar relatérios
trimestrais destinados ao comité de auditoria estatutdrio.

2) Auditoria interna: 6rgao auxiliar do conselho de administragao; responsével por aferir a
adequacio do controle interno, a efetividade do gerenciamento dos riscos e dos processos
de governanca e a confiabilidade das demonstracoes financeiras.

3) Comité de auditoria estatutdrio: érgao auxiliar do conselho de administragio; possui
atribuigoes associadas a supervisao das auditorias interna e externa, ao monitoramento da
exposi¢ao da empresa a fatores de risco, aos procedimentos de controle interno, a elaboragio
das informagdes financeiras, a verifica¢ao de conformidade do processo de indicagao e a
avaliagdo de membros para o conselho de administra¢io e para o conselho fiscal.

FIGURA 3
Desenho estilizado da estrutura minima de governanca de empresa estatal
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Auditoria interna |
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gesto de risco Diretor-presidente |

Diretor A |
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o
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|

Elaboracdo do autor.

5. 0 Decreto n° 8.420/2015, que regulamenta a Lei n® 12.846/2013, dispde, no seu capitulo IV, sobre o programa de integridade que deve
ser observado por pessoas juridicas, inclusive pelas empresas estatais. Essa exigéncia foi reafirmada pela Resolucao n® 10/2016, da Comissao
Interministerial de Governanca Corporativa e de Administracdo Societaria da Unido (CGPAR).
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4.3 Funcdo social da empresa e limitacdo do poder discricionario do acionista controlador (Unido/governo)

O novo marco regulatério de governanca afirma a funcio social de realizagao do interesse coletivo
das sociedades de economia mista e das empresas publicas. Ressalta, no entanto, que essas agoes
devem ser orientadas ao alcance: 7) da alocag¢io socialmente eficiente dos recursos; 77) do bem-estar
econdmico; 777) do acesso dos consumidores aos produtos e servigos; e 7v) do desenvolvimento ou
emprego de tecnologia brasileira, devidamente acompanhada de justificativa econdmica.

No entanto, sé poderd haver assun¢io de obrigagoes e responsabilidades em condigoes
diferenciadas — em relagdo as do setor de atuagio da empresa — diante do atendimento de trés
requisitos: 7) autoriza¢ao em lei ou regulamento; i7) previsao contratual celebrada pelo ente publico
competente para estabelecé-lo; e 777) discriminagio e publicagio de seus custos e receitas, inclusive
no plano de contas. H4 exigéncia, inclusive, de publicagao de nota explicativa as demonstragoes
financeiras referente a consecugao dos objetivos de interesse coletivo.

O acionista controlador da empresa publica e da sociedade de economia mista estd sujeito a
processos judiciais por escolhas de estratégias de atuacio empresarial que constituam abuso de poder,
nos termos mencionados na Lei das Sociedades por Ages. E admitido que as agoes de reparagio
possam ser propostas pelos demais s6cios ou por terceiro prejudicado. De acordo com o Artigo 115
da Lei das Sociedades por Agoes (Brasil, 1976), é abusivo, entre outros motivos, o voto que “(...)
orientar a companhia para fim estranho ao objeto social (...)”, capaz de causar dano a companhia
ou aos interesses de acionistas minoritdrios.

Permanece em vigor o disposto no Artigo 138 da Lei das Sociedades por A¢oes (Brasil, 1976).
De acordo com este dispositivo, o acionista controlador de sociedades de economia mista possui
os mesmos deveres e responsabilidades do acionista controlador das companhias abertas, inclusive
“(...) usar o poder com a finalidade de fazer a companbhia realizar o seu objeto (...)” (lbid.).
No entanto, essa legislagao admite a possibilidade de orientagao das atividades da companhia, “(...)
de modo a atender ao interesse pablico que justificou sua criagio” (/bid.). Portanto, a atuagio estatal no
desenvolvimento de politicas publicas restringe-se as dreas em que houver determinagio expressa
no Ambito de seus atos constitutivos.

Nesses termos, permanece a tensao — e a sujei¢ao a judicializagao — entre estratégias orientadas
a objetivos relacionados a obtengao de lucro, determinados por uma racionalidade econémica e
mensurados por uma taxa de retorno sobre investimento, e estratégias orientadas por objetivos
referentes ao atendimento do interesse pablico, associadas a um propésito de politica ptblica. Essa
afirmagio ¢é especialmente relevante nos casos em que houver — no 4mbito dos atos constitutivos
da empresa — margem para interpretagoes diferenciadas quanto aos termos e aos limites da atuagao
orientada ao alcance de objetivos de politicas publicas a partir da mobiliza¢io de recursos da prépria
empresa.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os elementos constitutivos da abordagem cldssica de Jensen e Meckling (1976), desenvolvida para
empresas privadas e baseada em um padrao de relacio do tipo agente-principal, estao implicitos no
novo modelo de governanga de empresas estatais no Brasil. No entanto, é relevante considerar que
essas empresas constituem um universo heterogéneo e possuem especificidades que as distinguem das
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empresas privadas, em especial seus propdsitos orientados ao alcance de objetivos de politica publica.
Portanto, cabe ressaltar que o exercicio dessa fungio dual restringe a possibilidade de avaliagao de
desempenho por critérios essencialmente relacionados  rentabilidade corporativa. A OCDE (2015, p. 13),
em documento sobre diretrizes de governanga corporativa para empresas estatais, ressalta a complexidade
da atuacio destas empresas e destaca sua fungio dual, que envolve desenvolvimento de atividades
econdmicas e execu¢do de politicas pablicas.

O novo modelo de governanga ¢ abrangente. Contudo, a ado¢ao de um padrio unico de
governanga, mobilizador de um amplo nimero de procedimentos e instrumentos, aplicdveis a todas
as empresas — independentemente da composicao aciondria (estatal ou sociedade de economia mista);
do tamanho, mensurado, por exemplo, pela receita operacional; da capacidade de mobilizacio de
recursos para o proprio financiamento (dependentes ou nao dependentes do Tesouro); ou do objetivo
fundamental que orienta a atuagao da empresa (a atividade econdmica ou politica piblica) — implica
riscos de imposicdo de custos de governanca elevados para determinadas empresas, fato que, no
limite, pode resultar em ineficiéncia alocativa.

O novo modelo de governanga traz, no 4mbito dos seus dois primeiros eixos, um conjunto de
procedimentos e instrumentos complementares e relevantes para o desenvolvimento da governanca
no 4mbito da empresa (dimensiao microeconémica). A nova politica — observada com base nos
seus documentos normativos de natureza legal e infralegal — apresenta potencial para: ) qualificar
o processo seletivo dos conselheiros e dos diretores; i7) viabilizar maior grau de controle e avaliagao
de desempenho dos gestores; 7i7) ampliar o padrao de publicidade e transparéncia dos atos da
administragao; e 7v) evidenciar a atuacio empresarial orientada a objetivos relacionados a politicas
publicas. A realizacio deste potencial contribuird para o aperfeicoamento do desempenho empresarial
em termos de resultados financeiros e alcance de objetivos de politica publica.

O novo modelo, ao dispor sobre fungio social da empresa estatal, traz uma dupla inovagio
institucional relacionada a execugio de politicas publicas. A primeira trata da obrigatoriedade da
geragio e publicagao de informagées financeiras (inclusive no plano de contas) referentes as politicas
publicas executadas, fato que permitird maior possibilidade de monitoramento e avaliagao da atuagio
empresarial e das respectivas politicas publicas. A segunda impoe restricdes ao uso de recursos da
empresa para sustentar a execu¢io de politicas publicas que ndo estejam expressamente estabelecidas
no seu objeto social, e, portanto, possam causar efeitos adversos sobre seus resultados financeiros.
Nesses termos, a atuagio empresarial estatal na execu¢io de politicas publicas nio estabelecidas no
objeto social da empresa passa a demandar prévia contratualizagio e financiamento baseado em
recursos bancados diretamente pelo Tesouro. Em sintese, tal determinagao transfere essas despesas
para o orgamento publico do respectivo ente federativo.

Dois desafios devem ser enfrentados e superados pela nova politica de governanga. O primeiro,
de natureza formal, diz respeito a efetivagao no ambito de cada empresa dos procedimentos e dos
instrumentos determinados pela nova legislagao. O segundo, de natureza substantiva, remete a
abrangéncia e a qualidade associadas a execugdo dos procedimentos e a gestao dos instrumentos,
fazendo com que estes contribuam efetivamente para o desenvolvimento de capacidades e a geragao
de resultados em termos financeiros e de politicas publicas (produgio e entrega de bens e servicos
publicos a sociedade). Todavia, ¢ necessirio tempo para, concluido o periodo de adequagao das
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empresas s novas exigéncias (30 de junho/2016 a 30 de junho/2018), observar e avaliar as mudangas
formais e substantivas decorrentes do cumprimento das novas regras de governanca.

Uma agenda de estudos deverd analisar os impactos do cumprimento destes dispositivos
normativos (pelas empresas estatais) sobre: a capacidade da entidade proprietdria® para desenvolver
e gerenciar a politica de governanca, inclusive para garantir accountability referente a conduta dos
membros dos conselhos de administragio indicados pelo acionista majoritdrio (Unido); o grau efetivo
de transparéncia alcangado em relagio aos atos de gestao; o padrio de desempenho das empresas;
a composi¢ao estrutural de capital das corporagdes; e a avaliagio das politicas pablicas executadas
sob a responsabilidade das empresas estatais.
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1 INTRODUCAO

A origem da governanca data do momento em que as organizagbes comegaram a crescer € passaram
a ser administradas por terceiros, a quem foi delegada autoridade e poder para administrar recursos
pertencentes aos proprietdrios. Porém, em muitos casos, hd divergéncia de interesses entre proprietdrios e
administradores, que, em decorréncia da assimetria de informagio, poder e autoridade, leva a um potencial
conflito de interesse entre eles, na medida em que ambos tentam ampliar seus préprios beneficios.

A transparéncia do processo decisério e seu regular funcionamento sao determinantes para a
sustentabilidade das empresas e pilares importantes da economia global. Devido a essa importancia,
cunhou-se o termo “governanga corporativa” para representar o conjunto de préticas de gestao que
buscam maximizar o resultado empresarial e proteger os direitos de todas as partes interessadas,
com transparéncia e equidade, com destaque para o relacionamento entre acionistas, membros
estatutdrios e auditores.

No setor publico, especialmente no 4mbito das empresas estatais, a governanca ganha especial
importancia, pois os verdadeiros proprietdrios dessas empresas, os cidados, estao ainda mais distantes
da estrutura da administragao, e, para preservar seus interesses, precisam ser apoiados pelo Estado.

E nesse contexto que se insere o indicador de governanga da Secretaria de Coordenacio e
Governanca das Empresas Estatais (IG-Sest), instrumento de acompanhamento continuo desenvolvido
pela Sest, do Ministério do Planejamento, Desenvolvimento e Gestao (MPDG).

2 A GOVERNANCA CORPORATIVA COMO GUIA DA POLITICA PUBLICA DESEMPENHADA PELA SEST

A Sest, 6rgao que integra a estrutura do MPDG, tem como missao “aperfeicoar a atuagao da Unido
enquanto acionista das empresas estatais federais, com vistas a potencializar os beneficios a sociedade”
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(Brasil, [s.d.]). Sua atuagio ¢ voltada precipuamente para as empresas em que a Unido, direta ou
indiretamente, detém a maioria do capital social com direito a voto, ou seja, as empresas publicas,
as sociedades de economia mista e suas subsididrias, denominadas empresas estatais federais.

Desempenhando o papel de agente de induc¢ao de comportamento para a adogao de
boas prdticas de gestao pelas estatais federais, a Sest vem contribuindo para a melhoria da
governanca dessas empresas, a0 monitorar a situa¢o delas em temas relacionados ao desempenho
econdmico-financeiro, a transparéncia, a gestao contdbil, aos controles internos, a gestao de
riscos, a auditoria, a gestio de pessoas etc.

De acordo com o Decreto n® 8.945/2016, as estatais federais sao empresas cuja maioria do
capital votante pertence a Unido, direta ou indiretamente (Brasil, 2016). Quando o controle aciondrio
da Unio é direto, tem-se as sociedades de economia mista ou empresas publicas. Quando o controle
aciondrio da Unido ¢ indireto, tem-se uma subsididria, cuja maioria do capital votante ¢ detida por
outra estatal federal.

Para a Unido, a atuagio bem estruturada e pautada pelas boas prdticas de governanga corporativa
¢ fundamental para garantir a sustentabilidade dos negécios, a efetivagao dos objetivos ptblicos
pretendidos, razao primordial da existéncia das empresas estatais federais, e, também, conferir
transparéncia a administracao dessas empresas.

Nas tltimas duas décadas, a governanga corporativa passou a ser um tema recorrente no meio
empresarial como fator primordial para o sucesso das corporagoes. Em boa parte, a relevincia dada
a esse tema deve-se A exposicio de vdrios casos de empresas — incluindo lideres mundiais em seus
segmentos — que mantinham uma aparéncia externa de solidez e confiabilidade, mas que estavam
sendo corroidas de dentro para fora, até que os seus problemas eclodiram de forma devastadora para
a maioria delas.

De maneira geral, o fracasso dessas empresas foi associado a problemas envolvendo
manipulagoes contdbeis fraudulentas, uma vez que, em tltima instincia, esse é o meio utilizado
para mascarar o desempenho, de forma a aparentar resultados mais robustos que os reais.
No entanto, percebe-se que a verdadeira origem dos problemas era anterior a contabilizagao,
estando diretamente relacionada a erros na gestio, os quais se refletiam em disputas internas,
em decisdes monocriticas, na falta de transparéncia e na cumplicidade, na omissao ou na falha das
auditorias externas e dos 6rgaos fiscalizadores. Além disso, em muitos casos, os interesses pessoais dos
principais stakeholders foram colocados acima dos legitimos objetivos empresariais das companhias.

Especificamente no caso das estatais, as empresas tém como objetivo principal a prestagao de
servigos necessirios “aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse coletivo” (Brasil,
1988, Artigo 173), e nao necessariamente a geracio de lucros. Nesse tltimo aspecto excetuam-se
as estatais constituidas como sociedades de economia mista, ai incluidas as de capital aberto, cujas
agoes sao negociadas na Bolsa de Valores. Nesses casos, as estatais convivem com o desafio de serem
empresas de mercado por terem a necessidade de gerar resultados compativeis com os esperados
pelos seus acionistas, porém com espirito ptblico, uma vez que devem observar, em seus objetivos
estratégicos, a missao de atender ao interesse ptblico que fundamentou a sua criacio, de forma a
gerar beneficios para a sociedade como um todo.
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Percebe-se, desta forma, que as estatais tém particularidades que tornam o seu processo de
gestao mais complexo, por terem uma gama maior de interlocutores e interessados, inclusive estando
sujeitas, muitas vezes, 3 influéncia de intervenientes externos.

Assim sendo, a governanga corporativa toma uma dimensio ainda maior nas empresas estatais,
uma vez que os recursos nelas investidos sio um bem publico, pertencente ao conjunto da sociedade,
e a correta administragao desses recursos deve gerar beneficios para o pais e, a0 mesmo tempo, gerar
valor para os acionistas, entre os quais estd incluida a prépria Unido, de forma majoritdria. Para isso,
observa-se a necessidade de normatizagao dos critérios e procedimentos minimos que devem ser
adotados pelas estatais, de forma a garantir a correta e eficaz governanca corporativa nessas empresas,
evitando que os interesses individuais tenham prevaléncia sobre o interesse pablico.

3 O INDICADOR DE GOVERNANCA (IG-SEST)

O IG-Sest tem por objetivo: acompanhar o desempenho da qualidade da governanca das empresas
estatais federais; induzir a antecipagao da internalizagio da Lei n® 13.303/2016 e do Decreto n®
8.945/2016 nas estatais federais, contribuindo para que, até 30 de junho de 2018, todas as estatais
federais estivessem em conformidade; buscar alinhamento definitivo com as diretrizes estabelecidas
nas resolu¢des da Comissao Interministerial de Governanga Corporativa e de Administragao de
Participagoes Societdrias da Uniao (CGPAR); e incentivar a incorporagio de boas préticas internacionais
de governanga corporativa.

Os objetivos institucionais do IG-Sest adotam como visdo:
* mecanismo de avalia¢io de politicas ptblicas;

* mecanismo de avaliagio da internalizagdo da Lei n® 13.303/2016 — agdo preventiva em
relagio ao prazo final de 30 de junho 2018;

* mecanismo de avaliacdo da governanga corporativa das empresas estatais federais de
controle direto.

E importante destacar que o IG-Sest nio apresenta cardter punitivo. Sio distribuidos 3s estatais
relatérios de avaliacio individual, os quais permitem que a empresa enfoque os pontos centrais nos
quais hd necessidade de melhoria da governanga. Embora o prazo legal para o cumprimento dos
requisitos da Lei n® 13.303/2016 seja 30 de junho de 2018, a Sest, na fun¢ao de coordenacio e
governanga das empresas estatais, busca, por meio do IG-Sest, apoiar e promover iniciativas, de forma
proativa, para que todas as empresas possam atender integralmente aos requisitos legais.

As anilises realizadas que levaram aos resultados e apontamentos emitidos por esta secretaria
nio pretendem adentrar o escopo de atuagio dos drgios de supervisao, controle e fiscalizacio das
empresas estatais federais, tampouco tém o objetivo de apontar se hd ou nio indicios de irregularidades
ou desvio de conduta na empresa.

Nessa mesma perspectiva, a situagao economica, financeira, de liquidez e solidez empresarial,
bem como outras varidveis nao abrangidas pelo IG-Sest, deverd ser avaliada por instrumentos
adequados utilizados pela empresa.




BoLeTim DE ANALISE PoLitico-InsTiTucionAL | N. 15 | JuL.-Dez. 2018

74

O IG-Sest nao tem por escopo ser um referencial para tomada de decisao quanto a oferta de compra
e venda de qualquer valor mobilidrio ou instrumentos financeiros, especialmente sobre as companhias
de capital aberto, com agoes ou outros titulos negociados em bolsa de valores, no Brasil ou no exterior.

Registramos que os resultados apurados constituem-se em uma representagao estdtica da
governanga corporativa da empresa avaliada, ante as exigéncias da Lei n® 13.303/2016, e estdo sujeitas
a mudangas ao longo do periodo, que dependerio da comprovagao de adequagoes, melhorias ou
quaisquer eventuais ocorréncias que possam alterar a avaliagio da empresa.

Assim, serao realizados novos ciclos de avaliagao do indicador periodicamente, de forma a
proporcionar continuidade e perenidade da adequagao as boas priticas de governanca. A partir das
andlises é gerado o relatério de avaliagao IG-Sest, elaborado com base nas informagdes e evidéncias
fornecidas pelas empresas, consideradas na data da elaboragao do referido relatério, e os resultados
sa0 para uso reservado e exclusivo da estatal.

Informagoes adicionais sobre as empresas estatais deverdo ser obtidas diretamente com as
dreas competentes de cada estatal, ndo devendo qualquer avalia¢io empresarial, ainda que inerente
as questdes de governanga corporativa, pautar-se somente nos resultados apurados pelo IG-Sest.

4 METODOLOGIA

Consiste em avaliar as empresas estatais federais de controle direto da Uniao. Atualmente sao
47 empresas,” sendo dezoito dependentes de recursos do Tesouro Nacional e 29 nao dependentes.
Embora nao exista obrigatoriedade sobre as empresas estatais de controle indireto, nao h4 ébices para
que as controladoras, ptblico-alvo deste indicador, repliquem parte ou integralmente a metodologia
do IG-Sest sobre as suas controladas.

O IG-Sest foi agrupado em trés dimensoes, que reuniram, em uma primeira camada, as
informagdes por similaridade de temas. Assim, foram criadas:

* dimensio I: gestdo, controle e auditoria;
* dimensao II: transparéncia das informacoes;
* dimensao III: conselhos, comités e diretoria.

Cada dimensao recebeu, na sua composicio, blocos sobre temas afetos a cada dimensao, e,
por fim, esses blocos foram segmentados em itens de avaliagao.

A segmentagdo em itens de avaliagdo teve como objetivo visualizar todos os detalhes da
governanga adotada pela empresa, nao permitindo o agrupamento de agdes, para evitar qualquer
penalizagio ou beneficio na avalia¢io do atendimento de determinado requisito.

Definidos as dimensées, os blocos e os respectivos itens de avalia¢io, foram atribuidos pesos
conforme seu grau de relevancia, acuricia e complexidade de execugao, respectivamente.

Cabe registrar que o grau de relevincia, como critério de ponderagio das dimensoes, diz respeito
a significAncia de cada uma delas neste ciclo de avaliacdo, ou seja, aquelas dimensoes que, neste
momento, deveriam receber um destaque quanto a sua importincia na governanga das empresas.

5. Exclui-se a Companhia das Docas do Maranhao (Codomar), que se encontra em fase de liquidacdo.
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O grau de relevincia pode ser alterado de acordo com a dinidmica da evolugao da gestao, o que
consequentemente poderd levar 4 alteragio dos pesos atribuidos.

O grau de acurdcia adotado para a ponderagao do blocos refere-se a precisao com que a estrutura
de gestao dentro das empresas é de fato observada e implantada. A titulo de exemplificagio, além
da existéncia da drea de gestao de riscos, é necessdrio que ela seja segregada das demais atividades,
conforme preceitua a Lei n® 13.303/2016 quanto as boas préticas de governanca. Assim, a evidéncia
e a avaliacdo desses itens devem ser apuradas separadamente, de forma a nio penalizar ou beneficiar
a avaliagio da empresa.

A complexidade de execugao aplicdvel sobre os itens de avaliagio buscou considerar a dificuldade
de implementagao das a¢oes necessdrias ao cumprimento dos requisitos exigidos pela lei, ou seja, no
caso de medidas que envolvam manifestagio de outros 6rgaos e/ou aprovagoes de outras instincias.

O resultado do IG-Sest é obtido por nota entre 0 ¢ 10, sendo 10 o melhor indicador de
governanga para a empresa avaliada. A apuragio desse resultado observard a sistemdtica a seguir.

As dimensodes do IG-Sest apresentam pesos conforme o grau de relevincia.

TABELA 1

Pesos das dimensdes do 1G-Sest
Dimensao Grau de relevancia Peso
Dimensao | Alto 4
Dimenséo |l Médio 3
Dimensao Il Baixo 2

Elaboracao dos autores.

As dimensoes possuem blocos com pesos, conforme o grau de acurdcia.

TABELA 2

Blocos com pesos e grau de acuracia do 1G-Sest
Blocos Grau de acuracia Peso
Bloco Alto 3
Bloco Médio 2
Bloco Baixo 1

Elaboracdo dos autores.

Os blocos sao compostos por itens de avaliagao, com pesos conforme o grau de complexidade
de execugio do processo.

TABELA 3

Itens de avaliacdo com pesos e grau de complexidade do 1G-Sest
Itens de avaliagao Grau de complexidade Peso
[tem de avaliacdo Alto 5
Item de avaliacdo Médio 3
[tem de avaliacdo Baixo 1

Elaboracdo dos autores.
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Para a aplicagio, a andlise e a validacao do processo que envolve a apuracao do IG-Sest,
a secretaria adotou as seguintes providéncias prévias:

a) depuracio da Lei n® 13.303/2016, com a selegao de 45 itens de avaliagio para verificagio do
atendimento aos requisitos exigidos pela referida legislagao pelas empresas estatais federais;

b) desenvolvimento e implementagao de aplicativo, inicialmente em planilha Excel, com a
metodologia para apuragio dos indices dos blocos e das dimensoes, que resultou no IG-Sest;

c) criagdo de comité de avaliagao, composto pelos representantes abaixo indicados, responsdvel
pela andlise, pela validacao das evidéncias/comprovagoes apresentadas e pela apuracao do
IG-Sest das empresas avaliadas:

*  coordenador-geral da Coordenagao-Geral de Orientagao a Conselheiros e Apoio 8 CGPAR;
* dois coordenadores da Coordenagao-Geral de Orientagao a Conselheiros e Apoio 8 CGPAR;
* assessora da Coordenagio-Geral de Orientagao a Conselheiros e Apoio 8 CGPAR.

d) criagdo de e-mail especifico (ig.sest@planejamento.gov.br) para troca de informagoes de
forma 4gil e segura com as empresas estatais.

Ap6s a evidenciagdo/comprovagido dos itens de avaliagdo realizada pela Sest, o cdlculo da nota
do IG-Sest dar-se-4 pela aplicagio das seguintes férmulas:®

2 (dimensio x peso dimensio)

Indicador de governanga =
X peso dimensdo

2 (bloco x peso bloco)
2 peso bloco

Indice dimensio =

Fadice bloco = 2 (item de avaliagio x peso item de avaliagdo) .

X peso item de avaliagio

A partir da obten¢io da nota do IG-Sest, a empresa avaliada serd classificada em um dos niveis
de governanga a seguir descritos.

TABELA 4

Niveis de governanca do IG-Sest
Nota Nivel de governanca
7,60 a 10,00 Nivel 1
5,10a7,59 Nivel 2
2,60 4a 5,09 Nivel 3
0,00a2,59 Nivel 4

Elaboracdo dos autores.

6. Os descritivos das dimensdes, dos blocos e dos itens de avaliagdo poderao ser obtidos no regulamento 1G-Sest, por meio do endereco:
<https://goo.gl/iZwC6e2>. Acesso em: 24 jul. 2018.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O IG-Sest foi construido como um instrumento de mensuragio e avaliagao da governanca corporativa
das empresas estatais e para averiguagao do cumprimento da Lei de Responsabilidade das Estatais,
com vistas a contribuir para as boas préticas de governanga corporativa, transparéncia das informagoes
e gestdo de exceléncia nas empresas estatais federais.

Nao sendo encontrado indicador correspondente na literatura internacional, o IG-Sest surge
como pioneiro na finalidade de avaliar a governanca corporativa das empresas estatais, promovendo
um melhor direcionamento na atuagao da Sest, assim como aperfeicoando seu papel de coordenagao
e governanga das empresas estatais.
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AvaLiAcAo DE INTEGRIDADE NAS Estatals PELA CGU

Giuliana Biaggini Diniz Barbosa'
Rogério Vieira dos Reis?

1 INTRODUCAO

A prevengido e o combate a corrupgao e a fraude sao um dos diversos temas englobados no
arcabouco da governanca corporativa que tém ganhado atengao e, consequentemente, 0s recursos
das empresas em todo o mundo nas tltimas décadas. Essa atencao estd relacionada, em grande
medida, a atuagao legisladora, regulatéria e punitiva dos Estados, ainda que também se deva,
parcialmente, a exigéncia, por parte de consumidores e mesmo de funciondrios, de uma atuagao
ética das empresas. O conjunto das medidas adotadas com o objetivo de prevenir, detectar e
remediar a ocorréncia de fraude e corrup¢io nas empresas, pensadas e implementadas de forma
sistémica, com aprovacao da alta diregao e sob coordena¢io de uma drea ou pessoa responsivel,
¢ denominado de programa de integridade, de acordo com o Guia de Implantacio de Programa
de Integridade nas Empresas Estatais (Brasil, 2015, p. 8).

Este artigo busca reunir os principais resultados agregados das avaliagoes realizadas pelo Ministério
da Transparéncia, Fiscalizacdo e Controladoria-Geral da Unido (CGU) sobre os programas e as
medidas de integridade adotados por empresas estatais federais. Esses resultados serao apresentados
no contexto do novo marco legal e regulatério sobre o tema, e serao seguidos de uma reflexdo sobre
as causas estruturantes da corrupgao nas estatais e as consideracoes sobre os proximos passos a serem
adotados pela CGU com relagao a integridade nas empresas estatais.

Em 2015, a CGU desenvolveu uma linha de auditoria especificamente voltada para a avaliagio
do nivel de maturidade das medidas de integridade nas empresas estatais. Nestes trabalhos, as medidas
de integridade sdo subdivididas em quinze temas, incluindo, por exemplo, canais de dentincias,
aplicagao de medidas disciplinares, comunicacio e treinamentos. Cada um destes itens ¢ avaliado
sob os aspectos da existéncia, da qualidade e de sua efetiva implementagio.

E importante notar que o desenvolvimento desta linha de auditoria guarda estreita relacio
com os novos dispositivos legais relacionados a corrupgao aprovados no Brasil desde 2013.
Destaca-se, primeiramente, a Lei n® 12.846/2013, conhecida como Lei Anticorrupgio, a qual
estabelece que empresas, fundagoes e associagdes passarao a responder, civil e administrativamente,
por atos lesivos praticados em seu interesse ou beneficio que causarem prejuizos ao patriménio
publico ou infringirem principios da administra¢ao puablica, ou, ainda, compromissos
internacionais assumidos pelo Brasil.

A referida norma atribuiu, de forma inovadora no ordenamento juridico brasileiro, reconhecimento
legal a importancia da existéncia de mecanismos e procedimentos internos de integridade, incentivo

1. Auditora federal de financas e controle do Ministério da Transparéncia, Fiscalizacdo e Controladoria-Geral da Unido (CGU).
2. Auditor federal de financas e controle da CGU.
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a denuncia de irregularidades e aplicagdo efetiva de cédigos de ética nas instituigoes. Além disso,
ressaltou a importancia da auditoria no 4mbito da empresa estatal.

Em 2015, o decreto regulamentador da Lei Anticorrup¢io (Decreto n® 8.420/2015) trouxe
maior detalhamento do tema, elencando os pardmetros de avaliacao dos programas de integridade
de empresas que pleiteiem redu¢io das sangoes em processos administrativos de responsabilizacio,
conduzidos de acordo com a Lei n® 12.846/2013. Os temas elencados para avaliagao nas auditorias
de avaliacio de integridade da CGU guardam estreita ligacio com aqueles trazidos pelo Artigo 42
do Decreto n® 8.420, que representou um marco para a ado¢io de programas de integridade por
empresas no Brasil.

Desde 2016, a adogao de programas de integridade deixou de se limitar a uma boa pratica
para as empresas estatais, passando a constituir obrigatoriedade imposta pela Lei n® 13.303/2016,
conhecida como Lei de Responsabilidade das Estatais, e também pela Resolugio n® 10, de maio de
2016, da Comissao Interministerial de Governanga Corporativa e de Administracio de Participagoes
Societdrias da Uniao (CGPAR). A Resolugio CGPAR n® 10 foi a primeira a estabelecer formalmente
esta obrigatoriedade, determinando, em seu Artigo 1°, que “as empresas estatais federais deverao
observar o programa de integridade de que trata o Decreto n°® 8.420, de 18 de mar¢o de 2015”

(Brasil, 2016a).

A Lei de Responsabilidade das Estatais aborda o tema em seu Artigo 92, que determina que
as empresas estatais elaborem e divulguem cédigo de conduta e integridade, com a designac¢io de
instancia responsdvel por sua atualizagao e aplicagao, bem como a adogao de canais para recebimento
de dendncias internas e externas e de mecanismos de prote¢ao aos denunciantes, além da previsao de
aplicacao de sangoes em casos de violagao as regras do cédigo de conduta e integridade e da realizagao
de treinamentos periédicos sobre o tema.

Adicionalmente, a Lei n® 13.303/2016 atribuiu formalmente ao conselho de administragao
a responsabilidade pelo estabelecimento e pela supervisio do sistema de gestao de riscos, incluindo
explicitamente os ligados a corrupgao e a fraude, além da responsabilidade pela discussao, pela aprovagao
e pelo monitoramento das decisdes envolvendo prdticas de governanca corporativa, relacionamento
com partes interessadas e cddigo de conduta dos agentes.

A aprovagao destes normativos contribuiu para o aperfeicoamento das auditorias de
avalia¢do da integridade, que inicialmente utilizavam como critério uma série de boas préticas
relacionadas a integridade corporativa, em conjunto com normas especificas sobre temas como
gestao de demandas de ouvidoria ou aplicagio de medidas disciplinares. Com a aprovagao da
Lei de Responsabilidade das Estatais e também de seu decreto regulamentador (Decreto n® 8.945,
de 2016), os critérios de avaliacdo foram aprimorados e passou-se a contar com a obrigatoriedade
legalmente imposta para fortalecer a necessidade de adequagao das empresas com relagio as
deficiéncias apontadas.

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

Realizou-se a avaliagao dos programas de integridade de 28 estatais entre 2015 e 2017: Amazonas
Energia, Eletrobras Distribuigao Roraima, Eletrobras Distribuigao Alagoas, Eletrobras Distribuigao
Piaui, Companhia de Geragao Térmica de Energia Elétrica (CGTEE), Companhia Hidrelétrica
do Sao Francisco (Chesf), Eletroacre, Eletrobras holding, Eletronuclear, Eletrosul, Eletronorte,
Telebras, Empresa de Tecnologia e Informacoes da Previdéncia Social (Dataprev), Servico Federal de
Processamento de Dados (Serpro), Centro de Exceléncia em Tecnologia Eletronica Avangada (Ceitec),
Banco da Amazonia (Basa), Banco do Nordeste (BNB), Caixa Econémica Federal (CEF), Companhia
de Entrepostos e Armazéns Gerais de Sao Paulo (Ceagesp), Companhia de Desenvolvimento dos
Vales do Sdo Francisco e do Parnaiba (Codevasf), Companhia Nacional de Abastecimento (Conab),
Correios, Empresa Brasileira de Servicos Hospitalares (EBSERH), Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecudria (Embrapa), Empresa de Planejamento e Logistica (EPL), Financiadora de Estudos e
Projetos (Finep), Furnas e Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre (Trensurb).

FIGURA 1
Dimensoes e atributos utilizados na avaliacao de integridade da CGU

4. Comunicagao .
e treinamento 5. Monitoramento do programa,
medidas de remediacdo e

aplicacdo de penalidades

3. Estruturacao
e implantacdo de
politicas e
procedimentos
do Programa de
Integridade

FETIVIDADE
1. Desenvolvimento do
ambiente de gestao
do Programa de Integridade

2. Analise periddica de riscos

Fonte: CGU.

Tomando como referéncia os parimetros elencados no Artigo 42 do Decreto n® 8.420/2015,
foram analisados quinze temas nos trabalhos realizados, agrupados nas cinco dimensées constantes
da figura 1. Os quinze temas foram avaliados em relagio a trés atributos: existéncia, qualidade e
efetiva implementagao.

Conforme apresentado no gréfico 1, até o momento das avaliagdes,’ das 28 empresas
estatais analisadas, quatorze ainda nao haviam formalizado seus programas de integridade, embora
possuissem algumas medidas especificas jd implementadas. Em 2014, apenas a Eletrobras holding
j& possuia seu programa formalizado. Em 2015, onze das empresas avaliadas formalizaram seus
programas, e em 2016 a CEF e a Dataprev o fizeram.

3. Os links para os relatérios completos, com as respectivas datas de publicacdo, estdo disponibilizados nas referéncias bibliograficas ao fim
do artigo. Ver Brasil (2016b; 2016¢; 2016d; 2016e; 2016f; 2016g; 2016h; 2016i; 2016j; 2016k; 2017a; 2017b; 2017¢; 2017d; 2017e; 20171,
2017g; 2017h; 2017i; 2017j; 2017k; 20171; 2017m; 2017n; 20170; 2018a; 2018b; 2018c).
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GRAFICO 1
Situacdo, na época das avaliagdes, do nivel de formalizacdo dos programas de integridade
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Fonte: CGU.

Observou-se pouco envolvimento da alta dire¢io na supervisao das medidas de integridade
das empresas avaliadas, sendo que nenhuma delas apresentou supervisao adequada. Com relagao aos
treinamentos focados em temas relacionados a integridade, verificou-se que 21 empresas avaliadas
nao realizavam treinamentos periédicos nestes temas para seus empregados.

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

Com excegdo do Ceitec, todas as empresas analisadas adotaram canal para recebimento de
dendncias e esclarecimento de davidas. Esses canais, quando da avaliagdo, ainda apresentavam
fragilidades que afetavam seu funcionamento.

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

4. Inferéncia estatistica, com nivel de confianca de 95% e intervalo de confianca de 5%.
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GRAFICO 2
Percepcao dos colaboradores quanto a sensacao de seguranca para denunciar
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Elaboracdo dos autores.
Obs.: Questionario respondido pelos empregados das empresas auditadas, considerando-se as doze empresas estatais em que foi possivel realizar

a inferéncia estatistica a partir das respostas recebidas.

3 CONCLUSOES DA CGU E OS PROXIMOS PASSOS

As avaliagoes demonstraram que, de modo geral, as empresas estatais encontram-se em estdgio inicial
da implementacio de programas de integridade formalizados e estruturados sob a coordenagio de
uma drea responsdvel. Algumas medidas de integridade especificas, como os canais de denincias,
j& estdo implantadas em quase a totalidade das empresas avaliadas, constituindo um importante
ponto de partida na criagdo de um programa. O fim do prazo (junho de 2018) previsto na Lei n®
13.303/2016 para que as empresas realizem as adaptagoes necessdrias ao seu cumprimento representa

importante incentivo para a continuidade deste processo.

Especial atengio deve ser dada pelas empresas estatais nao apenas 2 implementagio das medidas
de integridade, mas também a como essas medidas sdo vistas por seus colaboradores. Os canais de
dentncias, por exemplo, embora implantados em quase a totalidade das empresas avaliadas, ainda
nio sio suficientemente efetivos a ponto de dar a seguranga necessdria para que a maior parte dos

colaboradores os utilize.

Em 2018 ¢ 2019, a CGU realizard novas avaliacoes de integridade, como as realizadas nas
28 empresas mencionadas, e, ainda, conduzird trabalhos de avaliagao aprofundados nas seguintes
dreas especificas: canais de dentincias e apuragao; cartas anuais de politicas publicas; e processo de
selecio de membros dos conselhos das estatais.

A escolha dessas trés dreas é decorrente de avaliagao realizada pela CGU acerca das causas raizes
que permitiram a ocorréncia de casos de corrupgao que apenas foram descobertos com o auxilio de
delagbes premiadas, a exemplo da Operagao Lava Jato. A primeira estd relacionada a auséncia
de independéncia do canal de dentincias nas empresas estatais a época dos fatos e, consequentemente,
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a auséncia de confianga por parte dos empregados para denunciarem fraudes e atos de corrupgao.
Com isso, esse instrumento, que é indicado na literatura como uma das mais bem-sucedidas formas
de identificacio de atos de corrup¢io, tornou-se, em algumas estatais, uma mera formalidade
sem qualquer efetividade. A Lei n® 13.303/2016 procurou prescrever um canal de dentincias que
efetivamente possibilitasse o recebimento de dentincias internas e externas, prevendo inclusive a
existéncia de mecanismos de protecao que impedissem qualquer espécie de retaliagio aos denunciantes.

A segunda causa foi a utilizagao das estatais para execugdo de politicas pablicas alternativas,
que nio haviam sido estabelecidas & época de suas criagbes nem mesmo definidas de forma clara e
formal posteriormente. Embora estatais tenham realmente missoes de execu¢ao de politicas publicas
necessdrias aos imperativos da seguranga nacional ou ao relevante interesse coletivo, por vezes elas
foram utilizadas para execugao de politicas puablicas distintas daquelas previstas a época de sua
cria¢do. Essa prética criou um contexto no qual baixas margens de lucro, ou até mesmo prejuizos
financeiros em projetos e atividades das estatais, eram justificadas pela busca daqueles objetivos de
politica publica, como, por exemplo, o fomento de certos setores econdmicos nacionais. Esse cendrio
favoreceu a ocorréncia de corrupgio, tornando sua detecgio mais dificil, tendo em vista que o impacto
das perdas financeiras causadas pelas irregularidades era mais facilmente justificado e acobertado.
Considerando que as referidas politicas ptiblicas nao estavam claramente definidas, com seus objetivos,
etapas, custos esperados, entre outros elementos (o que nao era exigido pelos padroes de governanga
a época), tornou-se dificil para a CGU avaliar sua implementacio, contribuindo para prevenir casos
de corrup¢io como o observado na Petrobras. A carta anual de objetivos de politica publica, prevista
no inciso I do Artigo 82 da Lei n® 13.303/2016 serd de grande auxilio nesse tipo de avaliagao. Por
meio dessa carta, que deve ser assinada pelos membros da diretoria executiva, cada estatal deve dar
publicidade a seus objetivos de politica piblica, aos recursos necessdrios para atendé-los, assim como
aos impactos financeiros relacionados ao alcance desses objetivos.

A terceira causa estd relacionada a indicagoes politicas para cargos em estatais de forma a se
obter apoio no Congresso (presidencialismo de coalisao). Embora a necessidade de coalisao entre
partidos politicos seja comum em democracias, o que as investigacoes policiais demonstraram foi que
tal sistema foi distorcido, de forma que indicados politicos na Petrobras ficaram a cargo de iniciar
ou continuar esquemas fraudulentos que resultaram em ganhos financeiros para os partidos que lhes
indicaram, além de enriquecimento pessoal. A Lei n® 13.303/2016 também procura evitar esse tipo
de situagio, ao estabelecer critérios de selecao, indicacio e avaliagio dos membros dos conselhos e
diretores executivos, incluindo experiéncia profissional e qualificacoes académicas, além de proibir
a indicacdo de um rol de pessoas, tais como os ocupantes de posi¢des politicas e os que tenham
atuado como dirigentes politicos ou como organizadores de campanhas politicas nos tltimos 36
meses, entre outras restri¢oes, objetivando prevenir conflitos de interesse ou utilizagao indevida de
posigoes na alta administra¢io das estatais.

A Lei das Estatais, portanto, tem como um de seus principais objetivos fortalecer a estrutura
de governanga corporativa das empresas estatais, guardando relagao direta com as causas raizes dos
esquemas de corrup¢io recentemente revelados pela Operagio Lava Jato. Assim, resta aos trabalhos
de auditoria que serao conduzidos pela CGU nos préximos meses buscar avaliar em que medida este
objetivo foi alcangado, e propor aprimoramentos adicionais e adequagoes no cumprimento da lei.
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ConceiTuAcAo E MENSURACAO DO DESEMPENHO ORGANIZACIONAL DE EMPRESAS ESTATAIS

Jorge Carneiro’

1 INTRODUCAO

Embora empresas estatais representem um importante papel na economia — cerca de 10% do produto
interno bruto (PIB) mundial, conforme Bruton ez al. (2015) e Peng ez al. (2016) —, na ocupagio da
forca de trabalho (Putnins, 2015) e na organizagao dos mercados, o debate sobre a mensuragao de seu
desempenho continua em aberto. Boa parte dos estudos sobre o tema limita-se a comparar apenas os
aspectos econdmicos/contibeis/financeiros do desempenho entre empresas estatais versus empresas
privadas (por exemplo, Goldeng, Griinfeld e Benito, 2008) ou comparar o desempenho antes versus
ap6s a privatizagio de empresas estatais (Pham e Carlin, 2008). Este artigo é um esforgo inicial para
uma discussio sobre o tema de mensuragio do desempenho de empresas estatais, tomando por base
o estudo de alguns casos de estatais brasileiras.

O objetivo final deste estudo é propor dimensoes — e respectivos indicadores — de desempenho
de empresas estatais, que sejam: ) consistentes com os objetivos estratégicos e operacionais definidos
por elas; 77) passiveis de mensuragio, tanto do ponto de vista de técnicas de coleta de dados quanto
do custo para conduzir tal coleta e posterior andlise; e 7ii) passiveis de agao por parte dos gestores
(que, em principio, deveriam agir em nome dos interesses dos proprietdrios, ou seja, do “Estado”).

Este artigo inicial, que apresenta as bases sobre o futuro estudo a ser conduzido, aborda:
* aspectos tedricos do desempenho organizacional de empresas estatais;

* objetivos de empresas estatais;

* esquema preliminar genérico de mensuragao do desempenho de empresas estatais;

* delimita¢do do escopo do presente estudo.

2 ASPECTOS TEORICOS DO DESEMPENHO ORGANIZACIONAL DE EMPRESAS ESTATAIS

As teorias sobre empresa estatal sdo, em geral, adapta¢des de teorias da firma, que foram desenvolvidas
para empresas privadas e, em boa parte, originalmente baseadas no contexto estadunidense.
As seguintes teorias serdo aqui brevemente abordadas, de forma a oferecer um contexto sobre a
razao de ser das empresas estatais e seu papel vis-2-vis s empresas privadas: teoria dos direitos de
propriedade, teoria dos custos de transagio, teoria da agéncia e visao baseada nos recursos.’

Teoria dos direitos de propriedade. Segundo esta teoria, “empresas [em substitui¢do a transacoes de
mercado diretamente entre pessoas] surgem em situagdes em que atores econdmicos independentes nao
podem escrever contratos completos e onde a alocagao de controle é importante” (Peng ez al., 2016, p. 3).

1. PhD e professor-associado da Escola de Administracdo de Empresas de Sdo Paulo da Fundagao Getulio Vargas (EAESP/FGV).

2. Outras teorias, como a visdo institucional e aquelas do campo da sociologia e da politica, bem como as comportamentais, poderiam ser
acrescentadas, mas estao fora do escopo do presente estudo.
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Peng ez al. (Ibid., p. 5) sugerem que “[q]uando os incentivos para inovar sao fracos, os imperativos para
conter os custos sao moderados e os critérios de desempenho sdo mais de longo prazo e nao-econémicos,
as empresas estatais tém [teriam] melhor desempenho que as empresas privadas”.

1eoria dos custos de transagdo. De acordo com esta teoria, “empresas surgem porque, sob certas
circunstncias (como alto nivel de incerteza e de [risco de] comportamento oportunista [por uma
das partes]), as empresas sdo mais eficientes na solu¢io de problemas de custos de transa¢io do que
as transagdes de mercado (Coase, 1937; Williamson, 1985)” (Peng ez al., 2016, p. 4). Cabe, entdo,
discutir se empresas estatais poderiam, sob algumas dessas condi¢oes, ser mais “eficientes” do que
as empresas privadas, de forma a evitar comportamentos oportunistas contra certos stakeholders
(por exemplo, cidadaos/consumidores em geral ou comunidades locais). Peng ez al. (1bid., p. 5)
sugerem que “[o]s limites das empresas estatais sao determinados em func¢io das comparagoes entre
as economias de custos de transacio trazidas pelo controle estatal e os custos burocrdticos adicionais
trazidos pelos 6rgaos e unidades estaduais envolvidos na gestao das empresas estatais”. Tal visao é
compartilhada por Putnin$ (2015), que afirma que:

o uso de empresas estatais deve ser limitado a circunstincias nas quais existam falhas de mercado,
ou em que formas de intervencio menos invasivas — como regulamentagio/impostos/subsidios e
contratacio do setor privado — sejam ineficazes ou nao possiveis, ¢ a perda de bem-estar decorrente
da falha de mercado exceda os custos [de transagio], distor¢des e ineficiéncias das empresas estatais
(Putning, 2015, p. 815).

leoria da agéncia. Para Peng et al. (2016),

a teoria da agéncia considera a empresa como um conjunto de contratos entre principais (ex.:
proprietdrios) e agentes (ex.: gerentes e funciondrios) [, que representam e agem em nome daqueles].
Como os agentes nao compartilham completamente as metas dos proprietdrios [principais] e tendem
a ter melhores informacoes sobre as tarefas, os agentes podem ter motivagio e oportunidade de se
comportarem de maneira a maximizar a sua prépria utilidade as custas dos principais (Jensen &
Meckling, 1976). A teoria da agéncia argumenta que as empresas [estatais] lideradas por gerentes
auto-interessados [ou politicos ou formuladores de politicas publicas] podem crescer até certo ponto
[i.e., envolver-se em atividades] com retornos decrescentes aos proprietdrios [interesse piblico ou
outros stakeholders que nao apenas o “Estado”] a menos que existam mecanismos adequados de
governanga corporativa para controlar os gerentes (Peng ez al., 2016, p. 4).

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

A questao que se coloca, entdo, é quais mecanismos (tais como principios de governanga,
critérios de recrutamento, sistemas de medicdo de desempenho etc.) podem ser empregados no
gerenciamento de empresas estatais para evitar que algumas partes interessadas (por exemplo, politicos
ou formuladores de politicas piblicas) retenham beneficios indevidos em detrimento de outras partes
interessadas (por exemplo, cidadaos em geral ou comunidades locais). Peng ez al. (2016, p. 4) sugerem
que “[g]erentes e funciondrios da SOE (agentes) [bem como politicos e burocratas publicos no
papel de ‘proprietdrios’] provavelmente experimentario problemas de incentivo que nao os motivem
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suficientemente a lutar por um alto nivel de desempenho em nome dos cidadaos”, e “[o]s proprietdrios
[principais] de empresas estatais provavelmente experimentarao problemas de monitoramento que
levam ao desvio das estatais [por parte dos agentes] no que concerne objetivos dos proprietarios
estatais [e de outras partes interessadas, como os cidadaos]”. Vale lembrar que principais e agentes
podem diferir em termos dos retornos esperados (metas) e de horizontes temporais de resultados
(Bruton ez al., 2015). Tais questdes se tornam ainda mais complexas, uma vez que “‘o Estado’ nao
¢ uma pessoa, nem mesmo uma Gnica organiza¢io”; além disso, os “vérios funciondrios publicos
eleitos e nomeados frequentemente percebem o interesse piblico de maneira diferente” (Aharoni,
1981, p. 1342). Adicionalmente, em empresas estatais, “o principal nao é [claramente] identificdvel
(Ibid., p. 1342). Na verdade, “[qJuando o governo é composto por uma coalizio tensa de elementos
dispares, é provdvel que o governo evite qualquer orientagao explicita as empresas estatais e recorra
[, alternativamente,] a tentativas informais de influéncia” (/6id., p. 1343).

Visdo baseada nos recursos. Segundo Peng et al. (2016, p. 5), “a teoria baseada em recursos
enfatiza os aspectos positivos da empresa: a criagio dinimica, a aquisi¢ao e a implanta¢do de recursos
e capacidades valiosos, raros e dificeis de imitar (Teece, Pisano, & Shuen, 1997)”, em vez de “os
aspectos negativos, como contengao do oportunismo, resolucao de problemas de agéncia e obtengao
dos direitos de propriedade ‘corretos’ (Conner, 1991; Kogut & Zander, 1993)” (grifo no original).
A questao que se coloca, entdo, é em que situacoes as empresas estatais seriam melhores do que as
empresas privadas na cria¢do dinimica, na aquisi¢ao e na implantagdo de recursos e capacidades que
sejam valiosos, raros e dificeis de imitar, bem como quem (cidadios e consumidores versus atores das
politicas publicas) se beneficiaria da gestao de recursos com tais caracteristicas?

Cada uma das teorias aqui expostas auxilia na discussao sobre as circunstincias em que empresas
estatais seriam preferiveis a empresas privadas (com o intuito de se atender melhor a sociedade) e pode
sugerir mecanismos apropriados de controle das estatais. Por seu turno, a conceituagio e a mensuragao
do desempenho organizacional de empresas estatais devem ser consistentes com os objetivos definidos
para elas, os quais deveriam se basear na expectativa de entrega de um conjunto de beneficios (para a
sociedade) que nio seriam passiveis de ser obtidos (no agregado) somente por meio da livre atuagao
de empresas privadas, seja em fungio do provimento de externalidades positivas, seja em fungio da
redugao de externalidades negativas — que beneficiariam diversos outros stakeholders que nao apenas
(ou nem sempre preferencialmente) os proprietdrios das empresas estatais.

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

* empresa estatal, em que o Tesouro retém os direitos sobre os resultados, mas politicos
detém direitos de controle;

* empresa regulada, em que proprietdrios privados retém direitos sobre os resultados,
mas politicos exercem certos direitos de controle e podem interferir nas atividades
operacionais da empresa;

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

Fica claro, portanto, que é necessdrio levar em conta quem exerce o controle sobre as a¢des
operacionais — que, afinal, levam aos resultados — das empresas estatais (ou seja, as empresas de
propriedade do “Estado”), posto que os detentores do controle podem ter interesses (velados ou nio,
justificdveis ou no) que nem sempre correspondem aos interesses de outros stakeholders das estatais
que deveriam ser beneficidrios da atuagio destas. No caso de empresas estatais “corporatizadas”,
a forma como a “corporatizagio” (isto ¢, a transferéncia do controle de politicos para gestores,
conforme Shleifer e Vishny, 1994) ¢ implementada (por exemplo, por meio de composigao do
conselho de administragdo, abertura de capital, critérios de selecao de executivos e empregados)
afetard a governanca da empresa e, portanto, o monitoramento e a influéncia que os proprietdrios
poderao exercer sobre os detentores do controle operacional (Xie e Redding, 2018).

3 OBJETIVOS DE EMPRESAS ESTATAIS

A defini¢ao dos objetivos de uma organizagio depende do entendimento de quem sio seus stakeholders —

a0 menos, os stakeholders prioritdrios. No caso de empresas estatais, podem ser considerados como

stakeholders prioritdrios as seguintes partes interessadas: “Estado”, cidadaos (ou, a0 menos, eleitores),

acionistas privados e clientes que pagam pelos servicos/produtos. Contudo, a fronteira que delimitaria
<« » ~ /’ <« » <« » . ~

o “Estado” nao ¢ bem demarcada, e o “Estado” pode ser “representado” pelos detentores de posicoes

poh’ticas em ministérios, secretarias de governo ou outras esferas governamentais.

Os stakeholders nao prioritdrios podem incluir, por exemplo, deputados e senadores, sindicalistas,
especialistas em politicas publicas, agéncias reguladoras, a midia especializada — e, também, alguns
“agentes” em nome dos “proprietdrios”, tais como membros do conselho de administracio, diretores
executivos, gerentes e funciondrios das estatais.

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

[e]m teoria, as estatais s3o de propriedade de todos os cidadios de um pais. No entanto, na prética,
elas sdo controladas por burocratas do governo e politicos. Os cidaddos-proprietdrios das estatais nao
tém mecanismos de governanga corporativa para monitorar o funcionamento dessas empresas, as
quais podem ser gerenciadas de acordo com os objetivos de politicos (Cuervo-Cazurra e Dau, 2009).

Na verdade, a diversidade de stakeholders e a imprecisa demarca¢io das fronteiras entre os
“proprietdrios” tendem a levar a objetivos vagos e ambiguos ao invés de claramente delineados

(Mbo e Adjasi, 2017).

A seguir é apresentado um conjunto de possiveis objetivos (inspirado em Peng et al., 2016;
Ramamurti, 1987; Rosenstein-Rodan, 1943, entre outros), cuja variedade e potencial inconsisténcia
mutua revelam a dificuldade para se definir um equilibrio 6timo, ou a0 menos “justo” entre eles.
Torna-se, inclusive, dificil saber se os objetivos atendem verdadeiramente ao interesse pablico ou,
ao contrdrio, aos interesses (velados) de uma elite dominante (a favor ou nao de razoes ideoldgicas
ou meramente para resolver problemas econémicos/sociais/politicos em época de elei¢ao) ou sio
decorrentes de mera inércia institucional (Monsen e Walters, 1979 apud Zif, 1981).




ConceituacAo E MENSURAGAO DO DESEMPENHO ORGANIZACIONAL DE EMPRESAS ESTATAIS

93

Objetz'vos ndo econdmicos:

garantir a seguranga nacional;
assegurar estabilidade macroeconémica ao pais;
controlar recursos naturais;

garantir autossuficiéncia em materiais estratégicos (incluindo produgao de produtos nao
lucrativos em plantas nio economicamente vidveis);

promover pesquisa e desenvolvimento (em dreas de alto risco) e desenvolver capacidades
tecnolégicas nacionais;

promover sustentabilidade ambiental;
promover justiga social;

minimizar instabilidade social;
desenvolver regides atrasadas;

promover redistribui¢ao de renda e redugao da pobreza e das desigualdades sociais
(crescimento inclusivo);

criar/proteger empregos;
controlar precos (inflagio);
oferecer infraestrutura (por exemplo, energia, telecomunicagoes, transporte, educagio, saude);

evitar abusos e exercicio de (quase) monopdlios em situagdes de falhas (vicuos) de mercado,
que levariam a externalidades (consequéncias) negativas para os consumidores.

Objetivos econdmicos:

aumentar os lucros;
promover crescimento da economia;
assegurar um balanco de pagamentos sustentdvel;

obter receita em moeda estrangeira e proteger as reservas cambiais (por meio de promogio
de exportagao ou substituicao de importagdes);

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

Como afirmado por Aharoni (1981, p. 1341), “[a]s empresas estatais devem atender a dois
[conjuntos de] objetivos aparentemente contraditérios. Sendo de propriedade publica, espera-se que
atinjam vdrios objetivos de interesse piblico e, a0 mesmo tempo, alcancem objetivos econdmicos (...)”.
Portanto, cabe indagar se as estatais deveriam ser compensadas pelas perdas econdmicas incorridas
na busca de objetivos sociais determinados pelo governo e se deveriam ser “supervisionadas por um

conselho de administra¢io que sirva como curadores da corporaciol,] e nao como representantes

do governo” (fbid., p. 1343).
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Por seu lado, o governo deveria estimar se os custos sociais (decorrentes de oportunismos de
entidades privadas ou de perda para a soberania nacional) de nio ter as estatais compensariam os
custos (econdmicos ou politicos) de se operar as estatais.

4 ESQUEMA PRELIMINAR GENERICO DE MENSURACAQ DO DESEMPENHO DE EMPRESAS ESTATAIS

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

Com base no modelo proposto por Carneiro ez al. (2007), revisitado para o caso especifico de
empresas estatais, propoe-se aqui um esquema preliminar de delimitagao conceitual do desempenho
de empresas estatais, em termos de quaro principais aspectos: tica dos stakeholders, classes de medida,
perspectiva de referéncia e orientagio temporal (quadro 1).

QUADRO 1
Aspectos conceituais do desempenho organizacional

Aspectos conceituais

Otica dos stakeholders Classes de medidas Perspectiva de referéncia Orientaco temporal

® primarios:
- cidad&os (eleitores?);
- "governo”/"Estado”;
- acionistas minoritarios;
- dlientes.

e secundarios:
- credores;
- fornecedores;
- canais de distribuicao;

e econdmicas;

- parceiros; ) .
P e de clientes/mercado; e absoluta;

e transversal/estatica:
- passado recente;

- ministros ; . iva:
e de processos internos; o relativa:

- deputados e senadores; e de inovacdo/aprendizado;

- média dos (principais) competidores

- partidos politicos; L (caso ndo monopdlio); - expectativas de futuro.
e sociais; A
- TCU, CGU, Dest/MPDG; o - benchmark; e |ongitudinal/dindmica:
' ! ' e ambientais; )
- sindicatos; - outras empresas (estatais) - mudancas no passado recente;

e politicas (?);
e estratégicas;
e gerais/agregadas.

comparaveis; - expectativas de mudangas no futuro.
- objetivos predefinidos.

- comunidade local;

- ONGs;

- jornalistas;

- comentaristas politicos.
e agentes:

- membros do conselho de

administracao;

- executivos;

- gerentes;

- empregados;

- beneficiarios de pensdes.

Fonte: Matthyssens e Pauwels (1996), Katsikeas, Leonidou e Morgan (2000) e Leonidou, Katsikeas e Samiee (2002).
Elaboracdo do autor.
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Ainda inspirado em Carneiro ez al. (2007), consideram-se questoes metodoldgicas relativas a
coleta e a andlise dos dados sobre desempenho organizacional, como proposto no quadro 2.

QUADRO 2
Aspectos metodoldgicos associados a mensuracao do desempenho organizacional

Aspectos metodoldgicos

Unidade de anélise | Fonte dos dados Formato dos dados Estrutura dos indicadores
o e narrativos; o .
e objetivos: o e indicadores independentes:
- e qualitativos: o o
- de fontes secundarias; o - indicador Unico;
® empresa; - nominals;

- autorreportados. - multiplos indicadores.

o unidade estratégica de L . L - ordinais.
ade estrateg e subjetivos/perceptuais (fontes primarias): o e escalas compostas:
negouos/lelsao. e (uantitativos:
autoavaliacdo; a i reflexivas;
o o - intervalares; o
- avaliagdo por especialistas. de razh - formativas.
- de razéo.

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

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

a) avariedade de stakeholders cujos interesses devem, de alguma forma, ser contemplados
pelas empresas estatais, seja devido a relagao préxima de alguns desses stakeholders com as
estatais, seja devido as externalidades positivas (ou reducio de externalidades negativas)
decorrentes da atua¢io das estatais, que afetam outros stakeholders;

b) avariedade e o grau de importincia a serem atribuidos aos indicadores sociais (e ambientais).

5 CONSIDERACOES FINAIS

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

Versoes futuras deste trabalho contemplario, além das consideragoes tedricas anteriormente
expostas, uma etapa aplicada cujo objetivo serd desenvolver uma sistemdtica de avaliagao de
desempenho — inclusive se propondo a definicio de indicadores operacionais especificos que cubram
razoavelmente as diversas dimensoes conceituais e metodoldgicas apresentadas nos quadros 1 e 2 —,
por meio do estudo especifico dos casos de trés empresas estatais selecionadas.

Especialmente para fins de defini¢ao e operacionalizagao de critérios e indicadores de desempenho,
estas estatais serdo consideradas, de modo que a escolha especifica dos casos serd norteada por critérios
de relevancia e de cobertura, como, por exemplo, empresas associadas a ministérios diferentes,
de diferentes dreas de atuagdo, de natureza claramente publica versus que atuem em setor em que
haja também empresas privadas.

O escopo do presente estudo poderd incluir a discussdo sobre se os objetivos seriam, de alguma
forma, mutuamente compensatérios ou nao (ou seja, se mau desempenho em um dado indicador
poderia ser compensado por bom desempenho em outro indicador).
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O estudo do tema, contudo, ainda possui dimensées influentes que seguirdo exigindo mais intensos
esforcos de pesquisa. Um ponto a ser explorado é o adequado estimulo aos gestores, haja vista que:

retornos econdmicos de uma estatal nio sio repassados diretamente aos representantes do governo
nomeados para acompanhar a empresa, mas sao canalizados para um or¢amento putblico que
nenhum individuo especifico pode aproveitar como principal [proprietdrio] (...), os incentivos para
examinar minuciosamente as agoes e os esforcos dos gerentes [agentes] sao amplamente reduzidos

nas estatais (Goldeng, Griinfeld e Benito, 2008, p. 1248).

Vale lembrar que este trabalho nao contempla ainda a proposta de mecanismos de monitoramento,
tais como auditoria, transparéncia, composi¢ao do quadro de membros do conselho de administrago,
remuneragio varidvel (inclusive com stock options para executivos e gerentes), vigilancia pelo mercado de
capitais, monitoramento por agéncia reguladora, entre outros. Essas agendas sio, contudo,
de importincia vital para um mais amplo entendimento do tema desempenho de empresas estatais.
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Como Atuam As Estatais FEDeraIs NA PoLitica pe CiEnciA, TECNOLOGIA
E INoVACAO BRASILEIRA?'

Priscila Koeller?
Flavia de Holanda Schmidt Squeff?

1 INTRODUCAO

O desenho da politica de ciéncia, tecnologia e inovagao (CT&I) e a forma como os Estados atuam
na politica sdo bastante diversificados nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Apesar de
persistirem debates sobre quais seriam as politicas publicas de CT&I mais efetivas, a atuagao do
Estado ¢ justificada por ser uma drea que, por um lado, envolve altos custos e incertezas, e, por outro,
tem o potencial de gerar retornos importantes para o desenvolvimento econémico e social dos paises.
Face a estes motivos, mesmo a Organizagio Mundial do Comércio (OMC)* permite a concessao de
incentivos governamentais a inovagao.

Assim, a andlise da atuacio do Estado em politicas de CT &I contempla o entendimento do
desenho institucional subjacente a concepgao e a implantacao dessas politicas. Especificamente no
caso nacional, ao nivel federal,” além dos 6rgios da administracio direta, que atuam objetivamente
nestas politicas, hd organiza¢oes de outra natureza envolvidas,® entre as quais as empresas estatais
federais (EEFs).” Recentemente, Karo e Kattel (2015) mostraram que a variedade e a diversidade
organizacionais sao em si um fator importante para determinar o sucesso e o fracasso de politicas
de inovacio.

O objetivo deste artigo ¢ iniciar uma discussao sobre o papel que as EEFs tém tido na politica
de CT&I no Brasil. O trabalho estd estruturado em quatro se¢oes, além desta introdugio. A segio 2
¢ dedicada aos diferentes papéis que as EEFs assumem no Brasil na drea de CT&I. A se¢do 3 discute a
dependéncia destas empresas ao orgamento federal, apresentando algumas estatisticas. A se¢ao 4 resgata
como tem sido a atua¢io do Banco Nacional do Desenvolvimento (BNDES) e da Financiadora de

1. As autoras agradecem aos bolsistas Camila Alves de Sousa e Pedro Caio Borges Costa pelo apoio na elaboracéo da pesquisa. Registra-se
também o agradecimento a equipe da Secretaria de Coordenagao e Governanca de Empresas Estatais (Sest) do Ministério do Planejamento,
Desenvolvimento e Gestao (MPDG) pelo compartilhamento da base de dados do Sistema de Informacdo das Estatais (Siest).

2. Analista de planejamento e orcamento na Diretoria de Estudos e Politicas Setoriais de Inovacao e Infraestrutura (Diset) do Ipea.

3. Técnica de planejamento e pesquisa na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicdes e da Democracia (Diest) do Ipea.

4. Ver WTO (1994).

5. As autoras reconhecem a existéncia de organizacbes e empresas estatais em nivel subnacional que possam desempenhar papel relevante
nas politicas de CT&I, mas, em consonancia com os objetivos deste projeto, o trabalho focara apenas o nivel federal.

6. Além das empresas publicas, que sdo um tipo de EEF, ha agéncias, conselhos, organizacdes sociais (OS) e unidades de pesquisa (UPs)
vinculadas ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicagbes (MCTIC). Mais informagbes em: <https://goo.gl/LhPQ2R>. Acesso
em: 25 jul. 2018.

7. A exploracdo de atividade econdmica do Estado, amparada pelos Artigos 173 e 174 da Constituicdo Federal de 1988, pode se dar, como
14 definido, por meio de empresas publicas, sociedades de economia mista e por suas subsidiarias. Para fins de simplificacdo, contudo, esses
tipos serdo tratados neste artigo como “empresas estatais federais”.
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Estudos e Projetos (Finep). Por fim, a se¢io 5 sintetiza os principais pontos e apresenta a agenda de
pesquisa futura sobre o tema.

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

O Sistema Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (SNCTI) é compreendido por um conjunto
amplo de atores com papéis diversos.® A avalia¢ao de como atuam as EEFs dentro do SNCTT passa
pelo entendimento desses diferentes papéis. No arcabougo proposto na Estratégia Nacional de Ciéncia,
Tecnologia e Inovagao atualmente em vigor (ENCTI 2016-2022), esses atores sao qualificados em trés
grupos: atores politicos, agéncias de fomento e operadores de CT&I. Enquanto aos atores politicos
cabe o direcionamento estratégico, aos demais grupos competem a operagao de instrumentos;
no caso das agéncias de fomento, a realizagao de pesquisas, a elaboragao de programas, entre outros.

Tratadas na ENCTT como “agéncias de fomento”,” a Finep e o BNDES inserem-se no sistema
em um papel no nivel macro, em que a andlise de sua a¢ao estaria baseada na sua importancia para
a implantagio e a consecugao dos objetivos da politica de CT&I. Assim, pode-se caracterizar a sua
agdo como transversal em todo o sistema, e sua relevincia e impacto estariam, portanto, relacionados
a forma com que essas empresas financiam e apoiam a inova¢ao nos mercados."

Algumas das estatais federais sao constituidas para desenvolver determinado setor ou atividade
econdmica, desempenhando a¢do setorial no sistema. A andlise da atuagdo destas empresas deve,
entao, considerar este aspecto setorial, e ainda seu desempenho micro. Neste caso, destacam-se a
Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecudria (Embrapa), o Centro Nacional de Tecnologia Eletronica
Avangada S.A. (Ceitec), a Industrias Nucleares do Brasil (INB), a Nuclebrds Equipamentos Pesados
(Nuclep), a Empresa Brasileira de Hemoderivados e Biotecnologia (Hemobrds) e a Amazonia
Azul Tecnologias de Defesa S.A. (Amazul), respectivamente relacionadas a pesquisa agropecudria,
aos semicondutores, a fabricacio de combustivel nuclear, a produgio de bens de capital sob encomenda
(em especial, na drea de caldeiraria pesada), aos hemoderivados e a biotecnologia e as tecnologias
necessdrias as atividades nucleares da Marinha do Brasil e do Programa Nuclear Brasileiro (PNB).

As demais empresas estatais teriam sua atua¢ao em nivel micro, em que seu impacto no sistema
pauta-se pelo desempenho inovador ao nivel da firma. Seriam empresas que atuam diretamente no
mercado, ora como demandantes ora como ofertantes de inovacio. No papel de demandantes, sao
indutoras de pesquisa, desenvolvimento e inovagao (PD&I) no mercado, por meio de demanda de
conhecimento aos seus fornecedores ou mesmo a universidades e instituigoes de pesquisa. Alguns
grupos estatais tém — ou tiveram de forma mais intensa no passado — este papel, como o Grupo
Petrobras (Petrleo Brasileiro S.A. — Petrobras), a Embraer S.A., o Grupo Eletrobras (Eletrobras —

8. Ver a ENCTI 2016-2022, disponivel em: <https://goo.gl/Qam2Eu>. Acesso em: 25 jul. 2018.

9. Para a Sest, contudo, a Finep estaria atuando na drea de pesquisa e desenvolvimento (P&D), e o BNDES no setor financeiro. Consoante o
escopo deste artigo, sdo tratados como agentes de financiamento do SNCTI.

10. Atuam ainda como agéncias de fomento, sequndo a ENCTI, o Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (CNPg),
ligado ao MCTIC; a Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes), ligada ao Ministério da Educagdo (MEC); e a
Associacao Brasileira de Pesquisa e Inovagédo Industrial (Embrapii), organizacdo social que tem contrato de gestdo estabelecido tanto com o
MCTIC quanto com o MEC. H& ainda, no nivel subnacional, as Fundacdes Estaduais de Amparo a Pesquisa (FAPs).




Como Atuam As Estatais FEDErals NA Politica be CiENciA, TECNOLOGIA E INOVAGAO BRASILEIRA?

101

Centrais Elétricas Brasileiras S.A.) e a Telecomunicagoes Brasileiras S.A. (Telebras). Essas e outras
empresas, de outro modo, sio também geradoras de inovagio no mercado."

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

O uso dessas duas Sticas de andlise — micro e macro — de forma conjunta é sugerido por
Tonurist e Karo (2016). Os autores destacam que mesmo as empresas que tém atuagao micro
podem ser analisadas por sua inser¢ao no nivel macro da politica de CT&I, a partir da identificagao
de seus principais papéis. O foco deste artigo é principalmente identificar o papel que as EEFs
desempenharam no nivel macro, e iniciar uma discussao sobre a importincia dessas empresas para a
politica de CT&I," também em linha com o debate recente sobre a importincia do patient finance,
tratado recentemente em Mazzucato e Penna (2015).

O quadro A.1, no apéndice, identifica, para cada empresa, o perfil de atua¢io em CT&I, o ano
de fundagao, a lei de criagao, o 6rgao supervisor e o principal objetivo/fun¢io das empresas quando
da sua criagdo. As informagées levantadas mostram que a maioria das empresas atuantes em CT &I
foi instituida nas décadas de 1950 e, principalmente, 1960 e 1970. As excegdes foram a Hemobris,
criada em 2004, o Ceitec, em 2008, ¢ a Amazul, em 2012. Também permite identificar que, para
algumas das empresas, estava previsto em seus objetivos/fun¢io a atuagio em atividades cientificas
e tecnoldgicas, como ¢ o caso do Ceitec, da Amazul, da Embrapa e da Finep. Para outras empresas,
delineava-se a atuagao em politicas publicas, como ¢ o caso do BNDES, da Finep e da Telebris.

Apds identificar as empresas vinculadas a cada um destes perfis, a seao seguinte busca avaliar,
em especial nos dltimos cinco anos, como se estabeleceu a relagao com o Estado, principalmente
em relagao ao orgamento, e se tem se estabelecido uma relagio sistémica com a politica de CT&I.

3 ORCAMENTO E ESTATISTICAS SELECIONADAS

A partir da caracteriza¢ao dos papéis, a andlise do papel das EEFs no nivel macro identificou as

~ <« b2l . . ~
empresas que sio “dependentes” do orcamento fiscal e da seguridade da Unio, e aquelas que sio
“nio dependentes”, compondo entio o orcamento de investimentos da Unido.'# Nesta segao
sao apresentados dados sobre a evolugao destes orgamentos nos tltimos cinco anos.

11. A titulo de exemplo, a Pesquisa de Inovagdo nas Empresas Estatais Federais (Pintec Estatais), de 2008, que investigou isoladamente as
EEFs, mostrou que, entre 72 empresas da amostra final, 49 haviam implementado inovacdes de produto ou processo.

12. Para este trabalho, a associacdo proposta das empresas a cada um destes perfis usou como referéncia especialmente o principal
papel da empresa nos dltimos cinco anos. Como exemplo, a Petrobras, no inicio de sua historia, teve preponderantemente papel setorial,
no desenvolvimento do setor de petréleo do pais. Atualmente, contudo, uma vez que esta atividade econdmica ja esta consolidada, identifica-se
claramente o papel de demandante de inovacdo no mercado como principal no contexto das politicas de CT&.

13. A atuagdo em nivel micro é amplamente estudada, em especial o papel das empresas enquanto geradoras de inovacao; por isso, este papel
(e as EEFs que tém esse papel) ndo sera objeto de anélise e discussdo deste artigo, pois essa discussao é feita em /novacdo nas Empresas
Estatais Federais Brasileiras: fatores influentes e agenda para pesquisas futuras, de autoria de Fabio de Oliveira Paula, parte deste boletim.

14. "Empresa estatal dependente — empresa estatal que receba do ente controlador recursos financeiros para pagamento de despesas
com pessoal ou de custeio em geral ou de capital, excluidos, no Ultimo caso, aqueles provenientes de aumento de participagdo acionéria”
(Brasil, 2000, Artigo 29, inciso ll).

“Empresa estatal ndo dependente — empresa estatal que ndo receba recursos financeiros do controlador para pagamento de despesas com
pessoal ou de custeio em geral ou ainda de capital, salvo, neste Gltimo caso, aqueles provenientes de aumento de participacao aciondria
destinados a investimentos” (Brasil, 2017¢, p. 45).
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A autonomia das EEFs em relagio a esse orcamento é bastante discutida, inclusive sobre a
validade, em termos de beneficios para a sociedade, da manutengio das empresas dependentes. Para
qualificar este debate, ¢ importante identificar que empresas sio essas e quais sio as contribuigoes
trazidas por elas aos interesses sociais a que deveriam atender.

O primeiro achado é que apenas EEFs com atuacio em politicas setoriais sao dependentes do
orcamento federal. A Gnica excecio entre as que tém esse papel é a Hemobrds, que consta do or¢camento
de investimentos da Unido."” As empresas que desempenham papel como agéncia transversal ou que
tém papel como demandantes de inovagio no mercado sio “nao dependentes”.

A tabela 1 mostra a evolu¢io do orgamento fiscal e da seguridade da Unido'® nos tltimos cinco
anos para as EEFs em CT&I dependentes.

TABELA 1
Evolucao do orcamento fiscal da Unido das EEFs dependentes em CT&l (2013-2017)
Empresa Informacdes 2013 2014 2015 2016 2017
Valor (em R$ correntes) 45.518.380,33 184.186.067,07  249.910.981,51 298.352.053,14  318.022.001,12
Amazul Empresa em relacio ao total de ! : 6 6 .
empresas CTI (%)
Valor (em R$ correntes) 87.634.434,88 90.191.525,40 78.374.163,49 72.559.911,77 77.469.777,84
Ceitec Empresa em relacdo ao total de 3 ) 5 5 5
empresas CTI (%)
Valor (em R$ correntes) 2.287.963.022,37  2.669.953.086,01 2.901.811.029,97 3.104.289.683,59 3.282.091.034,82
Embrapa Empresa em relacio ao total de 6 6 6 6 6
empresas CTl (%)
Valor (em R$ correntes) 595.263.011,04  608.019.931,92  668.647.175,06  798.337.180,29  713.608.320,50
INB =
Emg;::seénﬂr?%ao ao total de 18 16 16 17 5
Valor (em R$ correntes) 333.595.757,84  315.782.878,74  369.741.171,87  383.683.382,97  406.723.842,59
Nuclep Empresa em relacio ao total de 10 g 9 3 g
empresas CTI (%)
| Valor (em R$ correntes) 3.349.974.606,46 3.868.133.489,14 4.268.484.521,90 4.657.222.211,76  4.797.914.976,87
Z(r)r::resas CTI  Empresa em relacdo ao total de 100 100 100 100 100

empresas CTl (%)

Fonte: SigaBrasil.
Elaboracdo das autoras.
Obs.: Posicao em 16/03/2018.

15. A relacdo financeira entre o governo federal e as empresas ndo dependentes ocorre por meio dos aportes de capital e/ou do recebimento
de dividendos. Os aportes sdo transferéncias de recursos do Tesouro as empresas para repor o capital em razao de prejuizos ou aumentar o
capital. Se os aportes forem sistematicos, a empresa pode vir a ser reclassificada como dependente de recursos do Tesouro.

16. Para as informacdes referentes ao orcamento fiscal da Unido foi utilizado o conceito adotado para o Sistema de Contas Nacionais,
considerando o regime de competéncia. Para tanto, utilizou-se como métrica do orcamento a informacdo do liquidado mais restos a pagar
ndo processados inscritos em exercicios anteriores. Depois, “(...) foi considerado para todas as esferas o conceito de despesa liquidada,
que representa o total empenhado e liquidado pelas unidades executoras dos respectivos entes. Cabe destacar ainda que as despesas
liquidadas foram adicionados os pagamentos de restos a pagar ndo processados inscritos em exercicios anteriores, de modo a se criar uma
proxy do regime de competéncia, uma vez que esse tipo de restos a pagar, ao ser pago, foi, em algum momento, obrigatoriamente liquidado”
(IBGE, 2017, p. 20, grifos nossos).
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A tabela evidencia a preponderancia da Embrapa, que atua em pesquisa agropecudria,
no total do or¢amento fiscal no periodo 2013-2017, respondendo por cerca de 70% do orcamento
direcionado 4 CT&I em quase todo o periodo de anélise. Em segundo lugar estd a INB, responsdvel
pela fabricagao de combustivel nuclear, que recebeu cerca de 17% do orgamento de CT&I, seguida
da Nuclep, que produz bens de capital sob encomenda (em especial, na drea de caldeiraria pesada),
com 9% em média, e, por fim, o Ceitec, da drea de semicondutores, que recebeu apenas 2% do
orgamento destinado a drea. A participagao orgamentdria das EEFs em CT&I foi de 0,2% em média,
em relagdo ao total do orgamento fiscal e da seguridade da Uniao.

A concepgao e as formas de implementagao da politica de CT&I devem levar em conta a
necessidade de institui¢do e manutencio de EEFs para atuagao setorial. Nesta andlise algumas questoes
devem ser consideradas: o contexto em que a empresa foi instituida, o grau de dependéncia da empresa
em relagao ao orcamento da Unido, e, principalmente, importincia estratégica do setor para o pais.

A andlise de alguns indicadores fiscais e contdbeis, como patrimoénio liquido ou grau de
dependéncia (receita de subvengao/receita total) aos recursos do Tesouro, mostram que a Embrapa
também se destaca nestes indicadores, tendo registrado um patriménio liquido negativo de R$ -1,29
bilhao e 99% de dependéncia aos recursos da Unido, em 2016. O Ceitec e a Amazul apresentam,
respectivamente, patrimonio também negativo em R$ -52,7 milhoes e R$ -25,4 milhoes, e grau
de dependéncia de 95% e 100%, no mesmo ano. Ao contrdrio, INB e Nuclep tiveram patriménio
liquido positivo em R$ 385,5 milhées e R$ 204,2 milhées, apresentando grau de dependéncia aos
recursos do Tesouro de 38% e 87%), respectivamente, também em 2016."

Identificar a dependéncia, ou nio, ao orcamento da Unido é, de certo modo, uma medida
do desempenho da EEE Aliado a isso, é imprescindivel discutir o papel da EEF na implementagao
de politicas setoriais. O fato é que uma avaliagdo mais detida destas empresas mostra a importincia
que algumas delas assumiram na implementagao e no desenvolvimento de tecnologias e inovagdes
essenciais para alguns setores do pais. A Embrapa é um exemplo internacional de sucesso no
desenvolvimento de tecnologias e de inovagao no setor agropecudrio, em especial para agropecudria
tropical.'® A INB teve papel essencial para a tecnologia de fabricagao de combustivel nuclear no
pais, e, em conjunto com a Nuclep, para o desenvolvimento do Programa Nuclear Brasileiro, sendo
exemplos de desenvolvimento de uma tecnologia sensivel.'” As trés empresas foram instituidas na
década de 1970, em um contexto nacional e internacional completamente distinto daquele quando
da criagao do Ceitec, em 2008. Conquanto nao existam duvidas quanto & importincia do segmento
de semicondutores, o debate em torno da criagdo e da manutengao do Ceitec como EEF estd
predominantemente relacionado as formas de governanga, gestao e desempenho de empresas estatais
em um contexto e em um setor de acirrada competi¢ao internacional, e sobre as possibilidades de
contribuigao para o pais e perspectivas futuras da empresa neste cendrio.”” A Amazul, por sua vez, foi
criada como estatal vinculada 2 Marinha do Brasil e a0 Ministério da Defesa (MD), com o propésito
de abrigar os recursos humanos alocados ao Programa Nuclear da Marinha (PNM) e ao Programa

17. Brasil (2017b).

18. Ver, por exemplo, Pereira e Castro (2017).

19. Sobre o tema, ver ABDI e Ipea (2016).

20. Uma andlise mais aprofundada da contribuicdo destas empresas sera realizada em verséo posterior deste trabalho.
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de Desenvolvimento de Submarinos (Prosub). Diferentemente do Ceitec, contudo, trata-se de uma

empresa que atua diretamente em questdes ligadas  seguranga nacional.

As EEFs nao dependentes do orcamento da Unido compéem o or¢amento de investimentos,

referente as despesas realizadas,”' cujas informagoes sao apresentadas na tabela 2.

TABELA 2
Evolucdo do orcamento de investimentos da Unido, referente as despesas realizadas pelas EEFs ndo
dependentes em CT&I (2013-2017)

Empresa Informacdes 2013 2014 2015 2016 2017
Valor (em R$ correntes) 16.590.210,00 33.913.638,00 43.507.673,00 29.027.678,00 20.375.583,00
BNDES 3
Empresa em relacdo ao total de 0,02 0,04 0,06 0,06 0,04
empresas CTl (%)
Valor (em R$ correntes) 544.199,00 22.293.771,00 9.647.669,00 2.773.518,00 1.370.923,00
Fine 5
p Empresa em relacdo ao total de 0,001 0,025 0013 0,005 0,003
empresas CTl (%)
. Valor (em R$ correntes) 7.259.056.572,00 6.269.260.092,00 6.059.524.657,00 4.215.554.897,00 3.231.082.948,00
rupo .
Eletrobras Empresa em relacdo ao total de 6,79 7.06 8,06 8,02 6,88
empresas CTI (%)
. Valor (em R$ correntes) 99.224.887.957,00 81.474.026.459,00 68.211.506.532,00 47.893.823.892,00 43.363.901.875,00
rupo .
Petrobras Empresa em relacdo ao total de 92,76 91.73 90,75 9115 9232
empresas CTl (%)
Valor (em RS correntes) 183.738.769,00  168.643.252,00  245.226.772,00 83.671.876,00 39.393.155,00
Hemobras 3
Empresa em relacdo ao total de 017 019 033 016 0,08
empresas CTI (%)
Valor (em RS correntes) 286.167.027,00  851.398.573,00  596.554.343,00  317.183.780,00  313.641.880,00
Telebras 3
Empresa em relacdo ao total de 027 0.96 0.79 0,60 0,67
empresas CTI (%)
Total Valor (em R$ correntes) 106.970.984.734,00 88.819.535.785,00 75.165.967.646,00 52.542.035.641,00 46.969.766.364,00
orgamento das 3
: Empresa em relado ao total de 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

empresas CTI

empresas CTl (%)

Fonte: Sest (Brasil, 2017h).
Elaboracao das autoras.
Obs.: Valores realizados no exercicio. Posicdo em 31/12/2017.

Os dados mostram que as EEFs que atuam em CT&I tiveram, em média, uma participagio
de 93% no total do or¢amento de investimento das empresas estatais, no periodo de 2013 a 2017.%
E vilido registrar, contudo, que a atuagio dessas empresas, especialmente no caso das mais representativas
em valores, os Grupos Petrobras e Eletrobras, nao se d4 prioritariamente em fungao de objetivos na
drea, como mostram as informagoes expostas no apéndice deste artigo.

Os dados confirmam que os investimentos concentraram-se no setor produtivo estatal,
com preponderancia do Grupo Petrobras, seguido do Grupo Eletrobras. A Hemobrds e a Telebris,
que também estdo no setor produtivo, apresentaram comportamentos diferentes. Enquanto a

21.As informagdes disponiveis para o orcamento de investimentos referem-se apenas as empresas em que a Unido tem participacdo e controle.

22. 0 total do orcamento de investimentos das estatais foi de R$ 113,5 bilhdes, R$ 95,6 bilhdes, R$ 80,2 bilhdes, R$ 56,5 bilhdes e R$ 50,4
bilhdes, respectivamente, em 2013, 2014, 2015, 2016 e 2017, em valores correntes (Brasil, 2017b).
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Hemobris teve a maior participagdo em 2015, em rela¢ao ao total do or¢amento das EEFs em
CT&I, e passou para a menor participagao em 2017, a Telebrds apresentou uma participagio no
periodo relativamente estdvel, a excegao de 2013.

Chama a aten¢ao também a variagdo de um ano para o outro, em valores nominais,
no investimento em CT&I de algumas empresas. O grupo Petrobras, de longe o maior investidor,
investiu em 2017 menos da metade do montante de 2013. A Hemobr4s investiu em 2017 apenas 15%
do total de 2015. E 0o BNDES praticamente triplicou os investimentos entre 2013 ¢ 2015 e reduziu
para menos da metade, quando se compara 2015 (auge) com 2017. Ainda que o investimento nio vé
integralmente para pesquisa e desenvolvimento (P&D), sinaliza descontinuidade. A drea de CT&I,
que tem como caracteristicas investimentos de longo prazo e alto risco, pode ser significativamente
afetada por este processo de ruptura.

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

Estas estatisticas sinalizam para a importancia que as EEFs demandantes de inovagao no mercado,
como os dois grandes grupos citados, podem assumir nio apenas do ponto de vista individual, em que
podem ter impacto enquanto inovadoras, mas, principalmente, se houver uma estratégia deliberada
de governanga, inserindo esse perfil de empresa de forma sistémica na politica de CT&I.

A tabela 2 mostra ainda que as empresas financeiras de CT &I, BNDES e Finep, por seu
turno, nao tiveram no periodo orcamentos de investimento expressivos, quando comparados com
as demais EEFs em CT&I “nio dependentes”. Por sua natureza, o orcamento de investimentos
destas empresas nio reflete de forma completa sua atuagio em CT&I. A andlise destas instituigoes
com papel transversal deve considerar também sua atua¢io na implementagio dos instrumentos e

programas da politica de CT&I.

4 ATUACAQ DAS EEFS TRANSVERSAIS NA POLITICA DE CT&l: FINEP E BNDES

A andlise das EEFs no SNCTT deve considerar, entre outros elementos, suas fontes de financiamento
e instrumentos disponiveis para a implementagao da politica e de seus programas. Em relacio ao
financiamento, além dos recursos orcamentdrios nio vinculados que sao destinados a0 SNCTT, o sistema
conta com receitas vinculadas a fundos especificamente constituidos para apoio as atividades de CT&I.

QUADRO 1
Fontes de financiamento do SNCTI por EEFs com atuacao transversal em CT&I
Fundo | Instrumentos Fonte Operagao Governanca
Fundo Nacional de < Arrecadacao em diversos setores MCTIC, Finep, comités gestores
. . Subvencao, fomento e . . . o .
Desenvolvimento Cientifico e financiamento econdmicos relacionados com os Finep dos fundos setoriais e demais
Tecnoldgico (FNDCT)! fundos setoriais de CT&l. instancias decisorias
Fundo Tecnolégico (Funtec) Fomento Reversao dos lucros anuais do BNDES BNDES BNDES
Fundo Amazonia Fomento Doagbes de investidores externos BNDES BNDES

Fonte: ENCTI 2016-2022 (Brasil, 2016).
Nota: ' Os fundos setoriais séo alocados no FNDCT e administrados pela Finep, que tem a funcdo de Secretaria Executiva do fundo.
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O quadro 1 mostra a importincia da Finep e do BNDES, tnicas organizagoes federais atuantes
na operagao do financiamento desse segundo grupo de recursos, que sao disponibilizados para o sistema
por meio de fomento e de crédito subsidiado para a inovagao, um dos instrumentos de politicas de
inovagio nacional. O crédito, as isengoes fiscais, as P&D obrigatérias de setores regulados,” além
dos dispéndios publicos em ciéncia e tecnologia (C&T),* sdo os principais instrumentos da politica
nacional, tradicionalmente marcada pelo uso mais intenso de instrumentos pelo lado da oferta.””
As EEFs transversais atuam como agéncias de fomento e s3o responsdveis por alocar recursos publicos
por meio de um leque de diversos instrumentos de crédito, como a concessao de auxilios a pesquisa e
a infraestrutura, a subvengio econdmica, o financiamento reembolsdvel e nio reembolsdvel e a renda
varidvel. Dados de 2015 indicam que o desembolso da Finep naquele ano foi de R$ 2,6 bilhaes,
e o desembolso para inovagio do BNDES foi de R$ 4,5 bilhoes.?

Outra indicagdo recente da importincia desses atores foi o crescimento significativo do apoio
governamental para P&D. No inicio da década, cerca de 19% das empresas inovadoras haviam
declarado ter recebido algum tipo de apoio governamental para inovar, nimero que cresceu para mais
de 34% em 2011 e para mais de 46% em 2014.” Entre esse conjunto de empresas, um contingente
expressivo”® foi apoiado por programas predominantemente operados pela Finep ou pelo BNDES:*
subven¢io econdmica, financiamento a projetos de PD&I tecnoldgica e financiamento a compra de
mdquinas e equipamentos utilizados para inovar.

Ainda que o BNDES esteja inserido no arranjo de diversos instrumentos da politica,
a Finep ¢ considerada o ator central do financiamento ao SNCTI, sendo responsavel pelo fomento
e pelo financiamento publicos 8 CT&I em empresas, universidades, institutos tecnoldgicos e
outras institui¢des publicas ou privadas, em toda a cadeia da inovagao. Recentemente, De Negri
e Morais (2017) realizaram uma andlise da atuagao da Finep entre 2011 e 2014, apontando que
os recursos disponiveis para projetos de PD&I foram aumentados de forma expressiva nesse
periodo: as operacoes de crédito, de recursos nao reembolsdveis e de subven¢iao econdmica
passaram de R$ 9,9 bilhées, em 2007-2010, para R$ 23,4 bilhoes, em 2011-2014. As operagoes
de crédito atingiram R$ 14,5 bilhées contratados em 2013-2014, ou mais de quatro vezes o
crédito contratado em 2009-2010. Contudo, o movimento recessivo da economia desde 2016
tem imposto a empresa desafios relacionados a disponibilidade de recursos do FNDCT, para
a necessidade de financiamento a novas operagoes de crédito.”® Os recursos do FNDCT que

23. Para o caso do setor elétrico, a P&D é requlamentada pela Lei n©9.991, de 24 de julho de 2000 e suas alteracdes (mais informacdes
em: <https://goo.qgl/tcj3Dw>), e para o setor de petréleo e gas pela Lei n© 9.478, de 6 de agosto de 1997 (mais informacdes em:
<https://goo.gl/qLIHPs>).

24. 0 dltimo dado disponivel, relativo a 2015, mostra que o dispéndio federal em C&T foi de R$ 33,8 bilhdes, dos quais mais da metade é
executada pelo MEC (Brasil, 2017a). Para mais detalhes sobre o célculo, ver OCDE (2002).

25. Recentemente o debate sobre a intensificacdo do uso de politicas de inovacdo pelo lado da demanda tem se expandido no Brasil.
Em fevereiro de 2018, inovacdes legais trouxeram maiores possibilidades de uso de encomendas tecnoldgicas, disciplinadas agora pelo inciso
XXXI, Artigo 24 da Lei n° 8.666/1993, Artigo 20 da Lei n® 10.973/2004, com redacdo dada pelo Artigo 2° da Lei n® 13.243/2016, e com
detalhamentos apresentados no Artigo 27 do Decreto n® 9.283/2018. Para detalhes, ver Rauen (2017; 2018).

26. Excluidos os valores repassados a Finep. Uma discussao maior esta em De Negri, Rauen e Squeff (2018).
27. De Negri et al (2016).

28. Como as empresas podem ter sido apoiadas simultaneamente por mais de um programa, o nimero preciso do total de empresas diferentes
apoiadas por programa ndo pode ser calculado pelos dados publicos disponiveis.

29. Mais informagbes no anexo Il do Manual da Pintec, disponivel em: <https://goo.gl/P8LVKW>. Acesso em: 25 jul. 2018.
30. Mais informagdes em: <https://goo.gl/GbkDgQ>. Acesso em: 10 ago. 2018.
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representavam 31% do total do or¢camento do MCTIC para a fun¢ao C&T em 2012, passaram
a representar apenas 21% deste total em 2017, depois de terem atingido uma participagao de
45% em 2015.%" Este cendrio reverteu a tendéncia de desembolsos crescentes e da implementagao
de medidas que contribuam para o aumento do lucro liquido da Finep, que apresentou uma
queda de cerca de 45% em relagio a 2015.

Em relagdo a sua governanga interna, De Negri e Morais (2017) sugeriram que a Finep
precisa, a partir dos novos programas implementados entre 2011 e 2014, aprimorar seus métodos
de acompanhamento e de avaliagio dos resultados que as concessoes de recursos estdo obtendo,
em termos de inovagdes de produtos e processos alcancados pelas empresas.

Tendo a Finep sido instituida como agente de financiamento & inovagiao no SNCTI, o BNDES
atua na promogio da inovagio empresarial de modo abrangente na economia nacional. A a¢ao do banco
na drea foi marcada por trés diferentes periodos, segundo Zucoloto e Nogueira (2017). A primeira
fase (2005-2007) seria a da reincorporagao da inovagao a agenda da instituigao. Entre 2008 a 2011,
consolidou-se a inovagio como prioridade estratégica. Os autores indicam, contudo, que, apesar
dessas mudangas, o BNDES ainda manteve a época uma légica passiva: mesmo com a priorizagio de
setores, as tecnologias a serem apoiadas eram reflexo da demanda de mercado. Desde 2012, marco
do terceiro periodo, o BNDES passou a exercer uma atitude mais ativa em relagao as tecnologias a
serem desenvolvidas. Entre 2002 e 2015, observa-se um crescimento da importincia da inovagio
nos desembolsos da institui¢ao. No periodo, o total de operagdes nao automdticas (ONAs), diretas
ou indiretas, alcangou a cifra de R$ 219,5 bilhées, dos quais, em média, 6,5% desse montante foi
direcionado a projetos relacionados a inovagdes. Foram apoiadas nesse mesmo periodo 168 empresas
da inddstria de transformacao, com destaque para os setores farmacéutico, outros equipamentos de
transporte (que inclui aeronaves) e informatica, eletronicos e épticos.

Entre as criticas feitas pelos autores, cabe destaque ao fato de que diversas linhas de financiamento
foram inauguradas e encerradas ao longo do tempo, o que pode ter gerado confusio para os usudrios,
além de nao trazer transparéncia a atuagdo da instituigao para a politica de CT&I. Ainda sobre a
articulagdo de instrumentos, Zucoloto e Nogueira (2017) afirmam que parece ter sido langado um
numero excessivo de instrumentos que foram muito pouco ou praticamente nao utilizados. Destacam
também a excessiva representatividade do setor automobilistico nos recursos contratados. Esse foi,
de longe, o principal setor apoiado pela institui¢ao. Enquanto representou, em 2011, apenas 13,4%
dos gastos inovativos da inddstria manufatureira brasileira, absorveu, entre 2002 ¢ 2015, 30,9% dos

recursos das ONAs para inovacio (R$ 4,9 bilhoes).

Importante ressaltar, por fim, que Finep e BNDES, ao contrdrio das demais EEFs em CT &I,
tém sido tratados como atores sistémicos da politica de CT &I, fazendo parte, pelo menos desde
2000, da institucionalidade e da implementagdo dessa politica. A inser¢ao sistémica destas EEFs
transversais em CT&I é um dos pontos que Mazzucato e Penna (2015) discutem quando ressaltam
a crescente importincia dos bancos de investimentos estatais no financiamento de investimentos,
mudangas tecnoldgicas e inovagao.

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

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

A anilise das EEFs permitiu mapear quatro papéis desempenhados nos tltimos anos: atuagao
transversal, setorial, demandantes de inovagao no mercado, e geradoras de inova¢ao no mercado.
O estudo restringiu-se a analisar os trés primeiros perfis de empresas.

Essa andlise preliminar, que precisa ser aprofundada, mostrou que: 7) apenas sao dependentes
do orgamento da Unido as empresas que atuam em politicas setoriais; e 77) as empresas que atuam
como demandantes de inovagao no mercado apresentam um volume de recursos para investimento
significativo, elemento que deveria ser considerado do ponto de vista sistémico no desenho e na
implementacio da politica cientifica e tecnoldgica, para além, ¢ claro, da importincia individual que
estas empresas podem assumir para CT&I. As empresas que atuam transversalmente merecem destaque,
devendo ser analisadas pela 6tica dos recursos disponiveis para a implementagao da politica, mais do
que pela ética de disponibilidade de orgamento para investimentos. Além disso, hd fortes indicios
de que estas empresas de atuacao transversal ji estdo sistemicamente inseridas na politica de CT&I.

Estes indicativos preliminares da atuagio das EEFs em CT&I abrem uma extensa agenda de
pesquisa, em que se destacam os seguintes pontos para desenvolvimentos futuros: 7) para as empresas
com atuagao transversal — como melhorar a estrutura de governanga, manter o fluxo de recursos para
a implementagao da politica de CT&I e avaliar seus resultados; i7) para as empresas com atuagio
setorial — avalia¢do de custo-beneficio, em razdo de seu impacto real no desenvolvimento cientifico e
tecnoldgico e para a inovagao no pais, uma vez que a maioria ¢ dependente do orgamento da Uniao;
avaliagio da estrutura de governanca, avaliagio de impacto setorial e avaliagao das possibilidades de
inser¢ao mais sistémica na politica de CT&I; 7ii) empresas demandantes de inovagao no mercado —
como influenciam a formula¢io da politica; avaliagdo das possibilidades de inser¢ao sistémica
na politica de CT&I e avaliagao de impacto sobre fornecedores, do ponto de vista da inovagao;
e iv) como descontinuidades de or¢camento, tanto fiscal e de seguridade quanto de investimentos
dessas empresas, impactam a implementa¢io da politica e os resultados do pais em CT&I.
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Perfil de atuacao, legislacdo e objetivo/funcdo das EEFs em CT&lI

Empresa Anode | Atuado em Orgao supervisor Lei de criagao/leis Objetivo/fungéo
P criacao CTa&l g P complementares ) ¢
Art. 320 BNDES é o principal instrumento de execucdo
da politica de investimento do governo federal e tem por
Lein® 1.628, de 20 objetivo primordial apoiar programas, projetos, obras
Ministério do de junho de 1952/ e servicos que se relacionem com o desenvolvimento
Acdo Planejamento, Estatuto Social do BNDES  econdmico e social do pais.
BNDES 1952 . .
transversal Desenvolvimento e aprovado em Assembleia
Gestéo Geral Extraordindria de 20 Art. 42 0 BNDES exercitara suas atividades, visando
de fevereiro de 2017. estimular a iniciativa privada, sem prejuizo de apoio a
empreendimentos de interesse nacional a cargo do setor
publico.
Art. 61. A Petroleo Brasileiro S.A. — Petrobras é uma
sociedade de economia mista vinculada ao Ministério de
Leine 2.004, de 3 de Minas e Energia, que tem como objeto a pesquisa, a lavra,
Demandantes o ) . - -
. ~ Ministério de Minas  outubro de 1953/Lei n° a refinacdo, o processamento, 0 comércio e o transporte
Petrobras 1953 de inovacéo ) ) : .
e Energia 9.478, de 6 de agosto de petrdleo proveniente de pogo, de xisto ou de outras
no mercado . .
de 1997. rochas, de seus derivados, de gas natural e de outros
hidrocarbonetos fluidos, bem como quaisquer outras
atividades correlatas ou afins, conforme definidas em lei.
Art. 2° A Eletrobras tera por objeto a realizagdo de
Demandantes . .cicrio de Minas | Lei ne 3.890-A, de 25 e ©5tud0s, Projetos, construcao e operagao de usinas
Eletrobras 1961  de inovacdo ; . produtoras e linhas de transmisséo e distribuicao de
e Energia abril de 1961. B -
no mercado energia elétrica, bem como a celebracdo dos atos de
comércio decorrentes dessas atividades.
Art. 32 A Finep tem por finalidade apoiar estudos, projetos
e programas de interesse para o desenvolvimento
econdmico, social, cientifico e tecnoldgico do pais, tendo
em vista as metas e prioridades setoriais estabelecidas
nos planos do governo federal.
Art. 52 A Finep exercera:
Ministério da Decreto n® 61.056, de |—as fungoe; de Secreltan'al Executiva dp fundo Nacional
. - ) . de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT)
. Acao Ciéncia, Tecnologia, 24 de julho de 1967/ o . .
Finep 1967 N e, nas condicoes que forem estabelecidas mediante ato
transversal Inovacdes e Decreto n 1.808, de 7 de ; L
T ) do Poder Executivo, a administracdo de outros fundos
Comunicagoes fevereiro de 1996. S i
instituidos pelo governo;
Il - outras atribuicbes conexas com suas finalidades,
inclusive a de agente financeiro da Unido, quando
designada pelo ministro da Fazenda nos termos do
Decreto-Lei n2 2.115, de 25 de abril de 1984;
Il — a administracdo de recursos colocados a sua
disposicao por entidades de direito publico ou privado,
para fins gerais ou especificos.

(Continua)
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Anode | Atuacdoem
criacao CTal

Lei de criacdol/leis

Orgao supervisor
complementares

Empresa Objetivo/funcdo

Antes ligada ao
Ministério da
Aerondutica, a
Unido tinha, em
2016, participacao
acionaria
minoritaria (golden
share), sequndo
a Secretaria do
Tesouro Nacional.
Golden share: A Embraer tera por objeto promover o desenvolvimento
no edital DOU da indUstria aerondutica brasileira e atividades correlatas,
Demandantes |~ PND-A-05/94/ - de 194 inclusive projetar e construir aeronaves e respectivos
Embraer 1969  de inovacéo Embraer, de Lei e 770, de ¢ acessorios, componentes e equipamentos e promover
o agosto de 1969. I PR . -
no mercado privatizacdo da ou executar atividades técnicas vinculadas a produgao e

Embraer, esta a manutencdo do material aeronautico, de acordo com
prevista a criacao programas e projetos aprovados pelo Poder Executivo.
de golden share no

item 2.1.1.

A golden share,

chamada de “acéo
de classe especial”,
é regida pela atual
Lein29.491/1997
(Artigos 62, inciso Il
alinea "d"; 82e 11,
alinea “i").

Art. 52 (...)
| - realizar a prospeccdo, a pesquisa e a lavra de jazidas
de minérios nucleares e associados;
Il — construir e operar:
a) instalacbes de tratamento, concentracéo,
beneficiamento, conversao e industrializacao de minérios
nucleares e seus associados e derivados;
b) instalacées destinadas ao enriquecimento de uranio, ao
Leine 5.740, de 12 de reprocessamento de elementos combustiveis irradiados,
dezembro de 1971/ bem como a producéo de elementos combustiveis e
Estatuto Social da outros materiais de interesse da industria nuclear.
INB, aprovado na 302 Il - negociar, nos mercados interno e externo,
Assembleia Geral. equipamentos, materiais e servicos de seu interesse;
|V — comercializar os materiais nucleares compreendidos
no ambito do monopalio da Unido, (...) bem como de
outros minérios e concentrados minerais, produtos
quimicos em geral, de fabricacdo ou de terceiros;
V — dar apoio técnico e administrativo a Comissao
Nacional de Energia Nuclear — CNEN;
VI - realizar, direta ou indiretamente, as demais atividades
conferidas pelas Leis ndmeros (...).

Ministério da
Ciéncia, Tecnologia,
Inovacoes e
Comunicacdes

INB 1971 Acdo setorial

Art. 2° Séo finalidades da empresa:

| — promover, estimular, coordenar e executar atividades

de pesquisa, com o objetivo de produzir conhecimentos e
Leine5.851, de 7 de tecnologia para o desenvolvimento agricola do pafs;
dezembro de 1972. Il — dar apoio técnico e administrativo a 6rgdos do Poder

Executivo, com atribuictes de formulacéo, orientacao

e coordenacao das politicas de ciéncia e tecnologia no

setor agricola.

Ministério da
Embrapa 1972 Acdo setorial  Agricultura, Pecuéria
e Abastecimento

(Continua)
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Anode | Atuacdoem - . Lei de criagao/leis - -
Empresa - Orgéo supervisor Objetivo/funcao
criacao CTa&l complementares
Art. 30 (...)
| — planejar os servicos publicos de telecomunicagdes,
de conformidade com as diretrizes do Ministério das
Comunicacoes;
|1 — gerir a participagdo acionaria do governo federal nas
empresas de servicos publicos de telecomunicagbes do pais;
Il — promover medidas de coordenacéo e de assisténcia
Ministério da administrativa e técnica as empresas de servicos publicos
Ciéncia, Tecnologia, de telecomunicaces e aquelas que exercam atividades de
Inovacdes e pesquisas ou industriais, objetivando a reducdo de custos
Comunicacdes. operativos, a eliminacéo de duplicacdes e, em geral a
Demandantes A Unido possuia : maior produtividade dos investimentos realizados;
) ) ~ Lein25.792, de 11 de . ;
Telebras 1972 de inovacdo 47,39% do iulho de 1972 IV — promover a captacdo em fontes internas e externas,
no mercado patriménio liquido Juiho ae ' de recursos a serem aplicados pela sociedade ou pelas
da empresa, em empresas de servicos publicos de telecomunicacdes, na
2016, conforme execucao de planos e projetos aprovados pelo Ministério
a Secretaria do das Comunicaces;
Tesouro Nacional. V — promover, através de subsidiarias ou associadas,
a implantacéo e exploracdo de servicos publicos de
telecomunicacGes, no territdrio nacional e no exterior;
VI — promover e estimular a formacdo e o treinamento
de pessoal especializado, necessario as atividades
das telecomunicacdes nacionais; VIl — executar outras
atividades afins, que |he forem atribuidas pelo Ministério
das Comunicacdes.
- . Ig:lénr:i}:,r?egr?ologia, Decreto n2 76.805, de 16 Art._ 2 A Nudlep lter.a' por objetivo projetar, desenvollver,
Nuclep 1975  Acdo setorial N fabricar e comercializar componentes pesados relativos a
Inovacdes e de dezembro de 1975 . . .
ComunicacBes usinas nucleares e a outros projetos correlacionados.
<
Art. 2¢ A Hemobras terd por finalidade explorar
diretamente atividade econémica, nos termos do art.
Hemobrds 2004  Acdosetorial  Ministério da Satide Leine 10.972, de 2 de .1 73 da. Constituicao ngeral, co.ns‘iste‘nte na producdo
dezembro de 2004 industrial de hemoderivados prioritariamente para
tratamento de pacientes do SUS a partir do fracionamento
de plasma obtido no Brasil (...).
Art. 42 A Ceitec tem como objetivo social desenvolver
Ministério da Decreto n°6.638, de 7 de | solucdes cientificas e tecnoldgicas que contribuam para o
Ceitec 2008 Agio setorial Ciéncia, Tecnologia, = novembro de 2008/Lei ne  progresso eo bem-estar fia s_ociedade brasilelira.
Inovacdes e 11.759, de 31 de julho Art. 5 A Ceitec tem por finalidade explorar diretamente
Comunicacdes de 2008 atividade econdmica no dmbito das tecnologias de
semicondutores, microeletronica e de areas correlatas.
Art. 5¢ A Amazul terd por objeto:
| — promover, desenvolver, absorver, transferir e manter
tecnologias necessarias as atividades nucleares da Marinha
do Brasil e do Programa Nuclear Brasileiro — PNB;
Il — promover, desenvolver, absorver, transferir e manter
as tecnologias necessarias a elaboragao de projetos,
Comando da e desd hamento e fiscalizacdo da construgio d
Amazul 2012 Acéo setorial  Marinha/Ministério Lei ne 12.706, de 8 de dcompanhamento € fiscallzacdo da Sons fucdo de
da Defesa agosto de 2012 submarlnosl para a Marinha do Brasil; .
Il — gerenciar ou cooperar para o desenvolvimento
de projetos integrantes de programas aprovados pelo
comandante da Marinha, especialmente os que se refiram
a construcdo e manutengdo de submarinos, promovendo
o desenvolvimento da indUstria militar naval brasileira e
atividades correlatas.

Fonte: Portal da Legislacdo e Secretaria do Tesouro Nacional.
Elaboracdo das autoras.







INovAcAo NAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS BRASILEIRAS: FATORES INFLUENTES E AGENDA
PARA PESQUISAS FUTURAS

Fabio de Oliveira Paula’

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento de inovagao é de fundamental importincia para a sobrevivéncia, o crescimento
e 0 bom desempenho das firmas nos dias atuais, marcados pelo dinamismo e pela alta velocidade das
mudangas tecnoldgicas. Mas nio somente as firmas dependem de inovagao para obter um melhor
desempenho. Regioes e paises, em grande parte, tém seu desenvolvimento econdmico atrelado a sua
capacidade de orquestrar um sistema nacional ou regional de inova¢io que seja capaz de permitir
uma maior intensidade inovativa conjunta (Nelson, 1993). A responsabilidade de formar e orquestrar
esse sistema de inovagio deve ser dividida entre a iniciativa privada, com as firmas gerando inovagao
internamente e por meio do desenvolvimento de redes de aliangas; e do poder ptblico, tanto por meio
da criagdo de politicas publicas que incentivam a inova¢io, quanto por intermédio de empresas estatais
que participam dessas redes de aliangas, gerando demandas de novas tecnologias para as empresas
privadas e desenvolvendo inovagoes a partir de atividades internas de pesquisa e desenvolvimento

(P&D) e parcerias.

A efetividade das empresas estatais no processo inovativo é geralmente considerada mais baixa
do que em empresas privadas similares, de acordo com diversos autores (por exemplo, Ayyagari,
Demirgiig-Kunt e Maksimovic, 2011). Porém, estudos empiricos, além de controversos, em sua maior
parte se baseiam em comparagdes simples entre empresas publicas e privadas sem se aprofundarem
nas possiveis causas nao relacionadas intrinsecamente a natureza da propriedade (publica ou privada).
O presente estudo tem como objetivo identificar, por meio de revisao da literatura, quais fatores
podem promover uma maior ou menor eficdcia das empresas estatais no desenvolvimento de inovagio
e os beneficios que empresas estatais mais inovadoras podem trazer para o desenvolvimento do
Sistema Nacional de Inovagao. Por fim, sdo langadas questoes para pesquisas futuras sobre inovagao
em empresas estatais brasileiras.

2 RELEVANCIA DAS EMPRESAS ESTATAIS E DESEMPENHO

Empresas estatais s2o responsaveis por grande parte da economia em paises em desenvolvimento como o
Brasil (Musacchio e Lazzarini, 2014). Também alguns paises desenvolvidos, como, por exemplo, os paises
noérdicos e a Franga, possuem uma alta porcentagem do produto interno bruto (PIB) proveniente de empresas
estatais (Tonurist e Karo, 2016). Globalmente, estas representavam, em 2015, 10% do PIB mundial
(Bruton et al., 2015), e eram 25 entre cem maiores empresas (Musacchio, Lazzarini e Aguilera, 2015).
Mas nao somente em termos de tamanho as empresas estatais se destacam. Estas 25 estatais citadas entre
as cem maiores empresas globais possufam alguns indicadores de desempenho financeiro superiores as
outras 75 do ranking, como, por exemplo, retorno sobre ativos e margem operacional (/bid.).

1. Professor da Escola de Negdcios (IAG) da Pontificia Universidade Catdlica do Rio de Janeiro (PUC-Rio).
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Existem diferengas entre empresas estatais e privadas que justificam uma andlise comparativa.
Enquanto empresas privadas tém, em sua maior parte, como principal objetivo maximizar os lucros
de seus acionistas, grande parte das empresas estatais tém como principal objetivo encontrar um
equilibrio entre o beneficio dos diversos stakeholders (Peng et al., 2016). Dessa forma, as dltimas
tendem a comportar-se de forma diferente das primeiras, pois deixariam o lucro em segundo plano,
priorizando a utilizagao da empresa para atingir objetivos tais como desenvolver uma inddstria
estratégica, corrigir falhas de mercado, ajudar a distribuir renda, manter precos em niveis aceitdveis,
proteger empregos ou diminuir impactos ambientais e sociais negativos (Bruton ez al., 2015; Tonurist
e Karo, 2016). Tais diferengas nos objetivos podem implicar um desempenho financeiro inferior das
empresas estatais em alguns casos (Tonurist, 2015). Porém, também podem levantar questionamentos
sobre a adequagao de indicadores financeiros tradicionais para avalid-las.

Alguns dos motivos que provocariam um desempenho inferior das empresas estatais seriam:
o controle politico, que desvirtua os objetivos da empresa; a falta de incentivos direcionados ao
desempenho (Jiao, Koo e Cui, 2015); a gestao feita por burocratas, que sao apontados por governantes
sem se considerar critérios técnicos e que sio mais comprometidos com a¢oes de visibilidade politica do
que com o desempenho (Tonurist, 2015; Tylecote, Cai e Liu, 2010); a corrupgao (Belloc, 2014); e uma
tendéncia de se manter empresas operando mesmo com grandes prejuizos, sustentadas pelos contribuintes
(Peng et al., 2016). Tais teorias sao corroboradas por diversos estudos empiricos (por exemplo, Goldeng,
Griinfeld e Benito, 2008; Razak, Ahmad e Joher, 2011). Entretanto, diversos fatores externos podem
ajudar a reduzir um eventual desnivel de desempenho entre empresas estatais e privadas. De acordo com
Musacchio, Lazzarini e Aguilera (2015), a existéncia de falhas nos mercados dos meios de produgio ou
de capitais, o desenvolvimento de um mecanismo eficiente de checks-and-balances contra interferéncias
governamentais indevidas e a capacitagao técnica dos responsaveis pelas politicas industriais sao fatores
que podem favorecer as empresas estatais.

Uma razio para se questionar estudos que relacionam empresas estatais a um desempenho
inferior ¢ que algumas das suas causas nao so necessariamente relacionadas de forma intrinseca ao
fato de a empresa ser estatal (Belloc, 2014; Tonurist e Karo, 2016). Além disso, a dicotomia entre
empresas estatais e privadas é considerada uma abordagem ultrapassada, jd que a participagao do
Estado em empresas pode se dar de diversas formas (Bruton ez 4/, 2015) e com diferentes niveis
de controle, que apresentam caracteristicas diversas em termos administrativos e influenciam o
desempenho de formas distintas.

3 FATORES QUE INFLUENCIAM A INOVACAO EM EMPRESAS ESTATAIS

De acordo com Carolis ez al. (2009), inovacao é a efetiva aplicagio dos conhecimentos desenvolvidos
internamente e adquiridos externamente. A partir dessa defini¢io ampla, o Manual de Oslo (Mortensen
e Bloch, 2005) classificou a inovagdo em quatro tipos: ) inovagao de produto — introdug¢io no
mercado de produtos ou servi¢os novos ou significantemente melhorados; 77) inovagao de processo —
implementa¢ao de métodos de produgio e entrega novos ou significantemente melhorados;
iii) inovagao de marketing — mudancas significativas no design ou na embalagem do produto,
nos métodos de distribui¢io, na promogao e na precificacio; e iv) inovacio organizacional — novas
préticas de negécio, organizacao do espago de trabalho e relagoes externas.
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As pesquisas relativas & inovagao em empresas estatais apresentam semelhancas com os estudos
sobre desempenho. Muitos autores acreditam que firmas estatais inovam menos do que seus concorrentes
da iniciativa privada por motivos semelhantes aos que as levam a ter um desempenho financeiro
inferior, como problemas de governanga e excessivo alinhamento com as politicas de Estado (Li ez 4/,
2014; Tylecote, Cai e Liu, 2010). Evidéncias empiricas divergem sobre este assunto, com alguns
estudos suportando um pior desempenho inovativo de estatais (por exemplo, Ayyagari, Demirgiic-
Kunt e Maksimovic, 2011), enquanto outros mostram estatais tendo melhores resultados (como
Choi, Lee e Williams, 2011). No contexto brasileiro, a Pesquisa de Inovagao Tecnoldgica (Pintec) de
2008 constatou que as empresas estatais federais sao comparativamente mais inovadoras: 68,1% das
empresas estatais federais participantes da pesquisa introduziram inovagio de produto ou processo
entre 2005 e 2008, ao passo que a taxa de introdugao de inovagao das outras empresas pesquisadas
foi de 38,6% (IBGE, 2010). Considerando inova¢oes de produto e processo novas no mercado
mundial, mais relevantes para demonstrar a capacitagio tecnoldgica e inovativa, as proporgoes sio de
6,9% ¢ 9,7%, respectivamente, para inovagao de produto e de processo em estatais federais, enquanto
para as outras empresas sao de 0,3% e 0,1% (/bid.). Tal diferenca pode ter acontecido devido as
estatais federais serem compostas, em sua maioria, de grandes empresas, o que costuma favorecer
o desempenho de inovagao; 59,7% da amostra de estatais federais é composta por empresas com
quinhentos funciondrios ou mais, enquanto, no geral, empresas deste tamanho sao 1,69%, e mais
de 90% da amostra sao empresas com até 99 colaboradores (/bid.).

Diversos fatores e estratégias influenciam o desempenho de inovagao das empresas estatais,
e um ajuste em alguns desses fatores pode melhorar esse desempenho, reduzindo um eventual gap
em comparagio com empresas privadas. Esses fatores poderiam ser resumidos em duas dimensdes:
na primeira estao os relacionados a gestao, a agilidade e a flexibilidade das empresas; e, na segunda,
encontram-se os incentivos a firma, principalmente no que diz respeito a competigao e a colaboragao.

Primeiramente, trataremos dos fatores relacionados a gestdo, a agilidade e a flexibilidade.
Empresas estatais e privadas possuem desempenhos semelhantes em paises com menores indices de
corrupgao politica (Belloc, 2014). Um estudo de Jiao, Koo e Cui (2015) identificou que uma maior
previsibilidade do ambiente legal e uma maior eficiéncia do governo de maneira geral influenciam
positivamente a inovagao. Nessas condi¢oes, uma maior participagao do governo nas empresas estatais
nao prejudicaria a implantacio de inovagoes gerenciais que estabelecessem mecanismos de controle
mais leves, favorecendo a agilidade e a flexibilidade e melhorando o desempenho de inovacio de
produto e processo (Li, Liu e Ren, 2007). Em contrapartida, em ambientes nos quais essa condi¢ao
ideal nao existe, o Estado com uma participagio minoritdria seria a estrutura mais adequada para
melhorar o desempenho de inovagao de estatais (Zhou, Gao e Zhao, 2017). Tonurist e Karo (2016)
citaram como fatores relevantes o desenvolvimento de recursos e capacitagoes organizacionais internas,
como, por exemplo, a qualificagio da gestdo, a criagio de uma cultura organizacional inovadora e a
geragdo de lealdade dos empregados (Gershman, 2013). Politicas de remuneragao e promogio que
privilegiem os fatores estimulantes da inovacio também seriam fundamentais.

Na segunda dimensao, uma maior orienta¢ao ao mercado é fundamental, de acordo com Li,
Liu e Ren (2007). Isso ¢é justificado por diversos autores. Arrow (1962) hd mais de cinquenta anos
trouxe evidéncias de que inovagdes tecnoldgicas trazem maiores retornos em mercados competitivos
do que em mercados monopolisticos. Tal resultado justifica-se porque novas tecnologias podem gerar
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demanda em mercados estagnados (Galindo e Méndez, 2014), ou criar produtos com menor custo
e melhor qualidade (Ateljevi¢ e Trivi¢, 2016), aumentando o market share das empresas inovadoras
(Leskovar-Spacapan e Bastic, 2007). Tais incentivos si0 menores com uma menor competigio.

Uma estratégia que pode ser adotada para intensificar a inovagao e que também pode ser
classificada nessa dimensao sdo incentivos a abertura no que diz respeito as fontes de conhecimento da
empresa estatal, possibilitando a colaboragio com firmas de lideranca tecnolégica no setor (Tylecote,
Cai e Liu, 2010). As estatais, em um primeiro momento, adquiririam tecnologia. Mas ¢ fundamental
que hajam incentivos para que elas fagam o processo de catch-up tecnolédgico (Bell e Figueiredo, 2012;
Kim, 1997), no qual mudangas incrementais na tecnologia vao sendo implementadas, permitindo o
acimulo de conhecimento tecnoldgico para que, no futuro, estas possam implementar inovagoes mais
radicais. Uma forma de incentivar esse processo ¢ estimular que as empresas compitam globalmente.
Semelhante estratégia foi adotada pelo governo da Coreia do Sul em diversos momentos nos quais
ele apoiou empresas privadas nacionais a desenvolverem capacitacoes inovativas (Kim, 1998; Lee
e Lim, 2001). Tal estratégia, combinada com outras politicas publicas, permitiu a emergéncia de
vérias empresas de porte global, como a Hyundai, a Samsung e a LG, contribuindo muito para o
desenvolvimento do pais. Em resumo, para se estimular a inovagao em uma empresa estatal, deve-se
permitir que ela participe de um mercado mais aberto e competitivo, no qual ela é pressionada pela
concorréncia de empresas privadas nacionais e estrangeiras (Li ez /., 2014), também podendo se
associar a elas.

4 BENEFICIOS DA INOVACAO EM EMPRESAS ESTATAIS

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

Empresas estatais, por nao perseguirem metas financeiras prioritariamente, também possuem
mais liberdade para fazer pesquisa bdsica, buscar tecnologias e implementar inova¢des mais amplas,
arriscadas e de retorno de longo prazo, nao necessariamente vinculadas aos seus negdcios principais.
Esta afirmagio é corroborada por Tonurist (2015), que propds que empresas publicas mais focadas na
implementacio de politicas publicas ao invés da maximizacio de lucros, e com um bom alinhamento
com as politicas nacionais de ciéncia e tecnologia (C&T) tendem a investir mais em P&D e a inovar
mais. Empresas privadas, ao contrdrio, precisam que suas inovagdes promovam aumento de receita,
por meio de novos produtos e servicos; ou diminuigao de custos, por intermédio de inovagdes de
processo. Na realidade, empresas estatais e privadas podem se complementar no desenvolvimento
de um Sistema Nacional de Inova¢io em que as empresas publicas, dotadas de uma boa fonte de
financiamento e suporte estatal, desenvolvem a pesquisa de tecnologias mais arriscadas, que
eventualmente ndo dao retorno no curto prazo, mas que podem servir de base para que elas mesmas
ou até mesmo empresas privadas, por meio de mecanismos de colaboragio, utilizem esse conhecimento
para desenvolver futuras tecnologias que serao efetivamente introduzidas no mercado (Belloc, 2014;
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Tylecote, Cai e Liu, 2010). Nesse sistema, empresas estatais também podem demandar inovagéoes de
fornecedores privados (Tonurist e Karo, 2016), promovendo o desenvolvimento tecnoldgico deles.

Concluindo, empresas estatais podem ser instrumentos para a implantagao de politicas de
inovagio e para a orquestragio de um Sistema Nacional de Inova¢io mais eficiente (Li ez al., 2014;
Tonurist e Karo, 2016). Tal orquestra¢io pode se dar por meio de “investimentos e coordenagao de
P&D para avangar na fronteira tecnolégica e econémica, criagao e sinalizagao de novos mercados,
programas mirando grandes desafios socioeconémicos etc.” (Tonurist e Karo, 2016, p. 624).
No entanto, ¢ importante que se ajustem duas dimensoes, que estao intimamente relacionadas, para
o sucesso dessa empreitada: a coordenagio eficiente, pelo governo, das politicas de inovagao, com
objetivos claros e de longo prazo que envolvam as empresas estatais (Belloc, 2014), e que estas tenham
autonomia para desenvolver as capacitagdes organizacionais necessdrias (Tonurist e Karo, 2016).

5 AGENDA PARA FUTURAS PESQUISAS

Alguns dos argumentos acima expostos mostram que o desenvolvimento de inova¢ao pelas empresas
estatais pode contribuir de forma singular para o desenvolvimento tecnoldgico e econdmico de um
pais. Outros argumentos suportam a ideia de que as condi¢oes necessdrias e o processo inovativo
sao diferentes em comparacio com as empresas privadas, além de serem dependentes de diversas
condigdes, como, por exemplo, a forma de participagao do Estado na gestao da empresa. Empresas
estatais federais brasileiras, como a Petrobras, sao reconhecidas como altamente inovadoras e lideres
tecnoldgicas globais em suas respectivas industrias (Oliveira e Figueiredo, 2013). Em diversas outras
partes do mundo também existem estatais com desempenhos compardveis ou até melhores do que
suas concorrentes da iniciativa privada (Musacchio, Lazzarani e Aguilera, 2015). Se em alguns setores
no Brasil e no mundo h4 casos emblemdticos de empresas estatais com desempenho de inovagio
superior, permanece pendente uma investigacio mais ampla sobre o tema em torno do conjunto de
empresas estatais federais. Estudos comprando nao s6 empresas estatais brasileiras com as privadas,
mas também com estatais de outros paises desenvolvidos ou emergentes sao necessdrios para entender
quais condigoes podem favorecer um aumento do desempenho de inovagao. Tal lacuna tornou-se
ainda maior com a nao continuidade das andlises comparativas entre estatais federais e demais
empresas brasileiras apds a Pintec 2008 (nas Pintecs de 2011 e 2014, tal anélise nio foi feita). Algumas
questoes podem ser langadas a partir de tal lacuna. Em quais setores empresas estatais sao mais ou
menos inovadoras do que empresas privadas no Brasil? Em quais setores elas sdo mais ou menos
inovadoras do que estatais de outros paises? Nos setores em que o desempenho de inovagio é inferior,
quais condigoes promovem tal discrepancia? Eventuais diferencas existem por motivos endégenos
(como a participagdo aciondria estatal, os mecanismos de gestao e a remuneragio de funciondrios),
por questdes exdgenas (como o setor industrial, a competi¢do e o grau de alinhamento com as politicas
publicas), ou por uma combinagao desses fatores? Por fim, de que forma empresas estatais brasileiras
podem contribuir ainda mais efetivamente para o desenvolvimento do Sistema Nacional de Inovagao?

As questoes relacionadas acima, se respondidas, podem jogar luz em algumas das duvidas que
cercam o tema inovagao em empresas estatais brasileiras. Porém, elas representam apenas a ponta
do iceberg. Muito esfor¢o de pesquisa e gestdo ainda deve ser realizado para que as empresas estatais
cumpram o relevante papel de ajudar o pais a desenvolver-se cada vez mais tecnologicamente, o que
contribuird para o desenvolvimento econdmico e social.
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O Estapo DE VoLTA PARA AS FERROVIAS: A CONTROVERSA ATUACAO DA VALEC NA POLITICA
FERROVIARIA BRASILEIRA A PARTIR DE 2008

Raphael Amorim Machado'

1 INTRODUCAO

Desde a década de 1980, o sistema ferrovidrio passou mais de vinte anos sem um processo de expansao
coordenada. Como reflexo disso, a burocracia federal ficou seriamente defasada em termos de expertise
técnica para tal tarefa. Os quadros do Ministério dos Transportes focaram a questao rodovidria e
6rgaos como o Departamento Nacional de Infraestrutura de Transportes (DNIT) também priorizaram
obras rodovidrias em sua carteira de projetos.

Com a institui¢ao do Plano Nacional de Logistica e Transportes (PNLT) e do Programa de
Aceleragao do Crescimento (PAC), ambos langados em 2007, o governo federal se viu diante do
investimento na expansao da malha ferrovidria. Frente a essa tarefa, era imperiosa a existéncia de uma
organizacio no interior da burocracia federal com capacidade técnica para a constru¢io de ferrovias,
j4 que o modelo de investimento preconizado pelo PAC esteve fortemente atrelado a participacio
do Estado na construgao de infraestrutura econdmica.

Este artigo versa sobre a reestruturagao da empresa estatal Valec Engenharia, Construgoes
e Ferrovias S.A. no quadro da burocracia federal brasileira, a partir de 2008. E argumentado
que a estratégia de investimento em ferrovias no Brasil sofreu fortes limita¢oes decorrentes
do ambiente politico-institucional que impactou diretamente o funcionamento da Valec no
desempenho de suas fungdes. O funcionamento do arranjo do PAC, assim como a execu¢io do
instrumento PNLT, foram afetados por tais caracteristicas. Entre essas limitagoes, elencamos
o loteamento de cargos de confianca — especialmente o cargo de presidéncia da empresa —
e a amplitude de papéis atribuidos ao funcionamento da estatal. Essas limitages, juntas, auxiliam
a explicacio da inconsisténcia do investimento federal em ferrovias no periodo compreendido
entre 2008 e 2017.

2 0 PAC E A DINAMIZACAQ DO INVESTIMENTO EM FERROVIAS

A Valec foi criada para construir a Ferrovia Norte-Sul (FNS), a qual foi iniciada em 1987, no estado
do Maranhio, a mando do ex-presidente José Sarney. Apds a fracassada tentativa de desestatizd-la,
em 1992, suas capacidades de planejamento foram seriamente depreciadas. A empresa sobreviveu
no interior da estrutura da burocracia federal mesmo sem obras ferrovidrias de grande vulto até o
langamento do PAC. Com o antncio da retomada da expansao do modal ferrovidrio brasileiro,
a Valec sofreu um processo de reestruturagio. Por meio da Lei n® 11.772/2008, foi atribuida
a empresa a funcio de construir e explorar a infraestrutura ferrovidria, assim como coordenar,

1. Doutor em ciéncia politica pela Universidade Estadual de Campinas (Unicamp). Pesquisador visitante da Diretoria de Estudos e Politicas
do Estado, das Instituicdes e da Democracia (Diest) do Ipea.
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executar, controlar, revisar, fiscalizar e administrar obras ferrovidrias sob sua outorga. Junto a essas
fungoes, a empresa ¢ também uma concessiondria publica, podendo realizar subconcessoes de
ferrovias sob sua responsabilidade e trabalhar em um regime de partilha entre o setor publico e a
iniciativa privada para a provisao de infraestrutura ferrovidria. A atuagio da empresa foi guiada
por duas diretrizes: 7) extensio da malha ferrovidria em dire¢ao as novas fronteiras agricolas;
e ii) utilizagao da Valec como instrumento de parcerias entre o setor publico e a iniciativa privada
(Campos Neto et al, 2010).

Sob o guarda-chuva do PAC, a Valec desempenhou papel fundamental nos investimentos
do programa no setor ferrovidrio. Todas as obras de expansao da malha contaram com sua
participag@o, seja na constru¢io, seja no financiamento dos empreendimentos.” Durante a
primeira fase do PAC (2007-2010), a empresa entregou 896 km de ferrovias. A principal
obra foi a construgdo de trechos da FNS, entre os estados do Tocantins e de Goids. A segunda
fase do PAC (2011-2014) contemplou a construgao de mais 1.088 km de ferrovias, em que,
mais uma vez, a principal obra foi a constru¢ao de trechos da FNS, totalizando 697 km.
A conclusido desses trechos, em maio de 2014, possibilitou o inicio da operagio da ferrovia entre
Palmas/TO e Andpolis/GO, somando mais 855 km operantes a malha ferrovidria brasileira.
Ao final do PAC II, em 2014, existiam mais de 2.600 km de obras ferrovidrias em execucio,
com destaques para a FNS (682 km) e a Ferrovia de Integracio Oeste-Leste (Fiol) (1.022 km),
todas sob responsabilidade da Valec (Machado, 2016b).

A despeito desses resultados, o avango das obras ferrovidrias revelou-se bastante custoso ao
longo da existéncia do PAC. Sob a responsabilidade da VALEC, apenas a FNS teve avancos fisicos
significativos frente ao tragado planejado. A carteira de obras da empresa sempre esteve atrasada
em relacio ao cronograma inicial dos projetos em questdao. A migracio de obras da fase I para a
IT do PAC foi constante por questdes de atraso. Grande parte da carteira de obras ferrovidrias do
PAC II foi herdada da primeira fase.

O orcamento da Valec sofreu grandes mudangas a partir de sua reestruturagao, em 2008.
No inicio do governo Lula, em 2003, a empresa realizou um orcamento de R$ 73 milhées, ao passo que,
em 2010, os valores realizados chegaram a, aproximadamente, R$ 4 bilhoes.> Com a crise fiscal do
Estado brasileiro, sentida mais fortemente apds 2014 (Orair, 2016), a empresa foi perdendo recursos
importantes para a ampliacdo da malha ferrovidria brasileira. Seu orgamento realizado em 2017 foi

de apenas R$ 790 milhoes (grafico 1).

As dificuldades para se construir ferrovias vao além do empenho de recursos financeiros.
Problemas ligados ao licenciamento ambiental dos projetos, falhas em licitagdes e casos
de corrupgio diretamente relacionados a Valec resultaram em atrasos no cronograma de
entrega das ferrovias sob responsabilidade da estatal. Buscamos analisar, no préximo tépico,
as limitagoes sofridas pela empresa diante dos constrangimentos impostos pelo ambiente
politico-institucional brasileiro.

2. Esse foi o caso da Ferrovia Transnordestina, em que a Valec assumiu compromissos contratuais de financiamento do empreendimento apos
a revisdo contratual do projeto em 2014 (Machado, 2016a).

3. Valores referentes a dezembro de 2017.




0 Estapo DE VoLTA PARA As FERROVIAS: A CONTROVERSA ATUAGAO DA VALEC NA POLITICA FERROVIARIA BRASILEIRA A PARTIR DE 2008

125

GRAFICO 1
Orcamento realizado Valec (2003-2017)
(Em R$ bilhdes)
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Fonte: Siga Brasil/Senado Federal (Brasil, 2018).
Obs.: Orcamento realizado — empenhos liquidados mais restos a pagar durante o exercicio fiscal do ano em questao. Valores corrigidos pelo IGP-M
de dezembro de 2017.

3 AVALEC E A CORRUPCAO

A empresa nao passou incélume a esse grande volume de recursos disponiveis em sua dotacio
orcamentdria. Auditorias do Tribunal de Contas da Uniao (TCU), realizadas em 2008, constataram
sobrepreco em ao menos quatro lotes da FNS, entre Babagulandia/MA e Andpolis/GO, causando
prejuizos ao Estado. A recomendagio do TCU era de interrupgio dos pagamentos as construtoras,
o que nio ocorreu devido a recursos judiciais impetrados pelas empreiteiras, assegurando os pagamentos.
Entre as irregularidades apontadas pelo relatério do TCU, figuram:

* sobrepreco decorrente de pregos excessivos frente a0 mercado;

* superfaturamento decorrente de precos excessivos frente ao mercado;

* superfaturamento decorrente de reajustamento irregular;

* superfaturamento decorrente de quantitativo inadequado;

* liquidagdo irregular da despesa;

* critério de medigio inadequado ou incompativel com o objeto real pretendido;

* projeto executivo deficiente ou desatualizado;

* alteracdo indevida do regime de execu¢ao, em desconformidade com os requisitos legais;

* instalagio/manutengao de canteiros e mobilizacao/desmobilizacao nao se encontram
detalhados no custo da obra.

Ainda segundo o TCU (Brasil, 2009), o dano ao erdrio chegou ao valor de R$ 9,5 milhaes,
decorrente de superfaturamento por quantidade inadequada e superfaturamento por execugao de
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servicos com qualidade deficiente. O TCU avaliou problemas de gestao na Valec, tais como a falta
de um planejamento estratégico da empresa, apontando para o baixo grau de institucionaliza¢ao das
rotinas burocrdticas internas, o que teria contribuido para a ocorréncia de praticas ilicitas.

Além disso, uma série de dentincias assolou o Ministério dos Transportes em 2011, provocando
a queda do ministro, vinculado ao Partido da Repuiblica (PR/AM), juntamente ao ento presidente
da Valec (PR/GO). Como desdobramento das ag¢des iniciadas no TCU, o or¢camento da empresa
foi contingenciado até que as irregularidades fossem apuradas. Entre os anos de 2011 ¢ 2012 a
Valec operou com aproximadamente metade do orgamento disponivel para o investimento, com
uma diferenca de cerca de R$ 1 bilhao entre os recursos empenhados e os recursos liquidados pela
empresa no biénio.

Em julho de 2012, a Policia Federal € o Ministério Ptblico Federal (MPF) de Goids deflagraram
a operagdo Trem Pagador. A operagio foi baseada em acordos de leniéncia e colaboragio premiada
com funciondrios da construtora Camargo Correa, no 4mbito da Operagao Lava Jato. O objetivo
era a investigagao sobre desvios de recursos na Valec e a participagio de empresas ligadas a grupos
politicos nas licitagoes da empresa (Fabrini, 2012; Brasil, 2017). Durante a operagio, o ex-presidente
da estatal foi preso, acusado de enriquecimento ilicito por meio de contratos superfaturados para a
construcio da FNS.

A Valec, ap6s a troca de sua ctpula dirigente, conseguiu retomar seu ritmo de investimento,
a partir de 2013, sendo que apenas em 2014 a empresa alcangou os niveis de investimento de 2010
(grafico 1). Esse quadro provocou atrasos nas obras sob responsabilidade da estatal. A Fiol, por
exemplo, teve sua execugdo seriamente afetada, enquanto trechos da FNS ligando os estados de
Goiss, de Minas Gerais e de Sio Paulo também sofreram sérios atrasos.

4 AVALEC E A QUESTAO REGULATORIA

Em 2013, a Presidéncia da Republica expediu dois decretos para a implementagao da politica de
livre acesso ao sistema ferrovidrio federal. O Decreto n® 8.134/2013 instituiu o estatuto social da
Valec, o qual capacitou a empresa para a exploragiao de mercados futuros relacionados a venda
de capacidade das ferrovias subconcessionadas. O Decreto n® 8.129/2013 instituiu a politica de livre
acesso ao sistema ferrovidrio, bem como a disposigao sobre a atuagio da Valec para o desenvolvimento
dos sistemas de transporte ferrovidrio.

Nesse novo modelo regulatério a Valec compraria a capacidade integral de transporte ferrovidrio,
e a propria empresa promoveria a oferta publica desta capacidade aos operadores ferrovidrios.
O objetivo com essa medida era assegurar o direito de passagem dos trens em todas as malhas,
aumentar a concorréncia entre os operadores e lograr a modicidade tariféria (Pompermayer, Campos
Neto e Sousa, 2012).

Ainda em 2013, a Lei n® 12.872/2013 autorizou o aumento do capital financeiro da Valec
na casa de R$ 15 bilhoes, sinalizando ao mercado que a estatal estaria capacitada para assegurar
a compra da capacidade das vias ferrovidrias concedidas e promover sua subconcessio a outros
operadores.? Porém, os atores do mercado nio ficaram seguros com o modelo, pois ele enfrentava

4. Tal recurso jamais foi repassado a empresa, visto que o novo marco regulatério do setor ndo chegou a ser implementado.
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o risco da demanda, o risco de o governo descumprir os contratos e a desconfianga na capacidade
econdmica e institucional da Valec em arcar com os custos e os compromissos contratuais do novo
marco regulatério ferrovidrio (Pinheiro e Ribeiro, 2017). Foi alegado pelo mercado que os recursos
disponibilizados para a empresa cobririam apenas uma parte dos custos de operagao do novo modelo
regulatdrio, cabendo ao governo federal transferir mais recursos para a estatal ao longo do processo de
implementa¢io do marco regulatério (Aragao e Yamashita, 2014). Essa contingéncia de transferéncia
de recursos para a empresa ganhou o nome de risco Valec, a qual se tornou um dos principais pontos
de veto para a implementagao do novo marco regulatério ferroviario.

A proposta de um novo modelo regulatério para as ferrovias brasileiras nao foi implementada,
e uma das razoes para isso esteve associada a falta de garantias quanto as obrigacoes normativas da
Valec. E importante notar que essas novas atribuicoes estabelecidas por decreto contribufram para
a dispersao de fungdes da estatal, perdendo de vista seu principal objetivo: investir na expansio da
malha ferrovidria brasileira.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A Valec foi reestruturada em 2008 para servir como um instrumento de politica ptiblica para dinamizar
o investimento em ferrovias no Brasil. Porém, a atuagio da empresa para esse papel mostrou-se
bastante limitada. Dois fatores contribuiram para isso. O primeiro foi decorrente do préprio ambiente
politico-institucional no qual a empresa esteve inserida. Caracteristicas do presidencialismo de
coalizao brasileiro, baseado em um sistema de espélios, promoveu o loteamento de cargos na empresa
e possibilitou sua captura por grupos politicos com interesses particulares. O funcionamento do
TCU em conjunto com o MPF resultou em agoes que afetaram a execu¢io orcamentdria da empresa
por dois anos, provocando atrasos nos projetos sob sua responsabilidade. Tal quadro torna-se mais
dramdtico diante das curtas janelas de investimento publico em infraestrutura sem contingenciamento
de recursos, como a propiciada pelo PAC.

Um segundo limitador foi a ambiguidade e a amplitude de papéis atribuidos & empresa durante
a execugao do PAC. Isso gerou uma politica ferrovidria altamente contestada, com poucos resultados e
caréncia de recursos institucionais e financeiros para promover a expansio e o acesso a malha ferrovidria
brasileira. A nao implementagao do novo marco regulatério do setor ferrovidrio enfraqueceu ainda
mais a posi¢ao da empresa no interior da burocracia de infraestrutura do governo federal. Somado a
isso, a grave crise fiscal que atingiu o pais, apds 2014, deprimiu a execugio orcamentdria da empresa
a niveis aviltantes.
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