BOLETIM ECONOMIA EMPIRICA
VOLI | N2l | 2020
ISSN 2675-3391

Referéncias

Anatomia da produtividade no Brasil/ Afonso de melo Franco Neto ... [et. al.]; prefacio
Naercio Menezes Filho; organizacdo Regis Bonelli, Fernando Veloso, Armando Castelar
Pinheiro. — 1 ed. — Rio de Janeiro: Elsevier: FGV/IBRE, 2017.

Capitulo 2 O Brasil em comparagdes internacionais de produtividade. Regis Bonelli, Fernando
Veloso, Armando Castelar Pinheiro.

CAVALCANTE. L. R.; DE NEGRI, F. Consensos e dissensos sobre a evolucao da produtividade
na economia brasileira. In: DE NEGRI, F.; CAVALCANTE, L. R.

Produtividade no Brasil: desempenho e determinantes. Brasilia: Ipea, 2014. v. 2

MANKIW, N. GREGORY Macroeconomia; traducdo Ana Beatriz Rodrigues, - 8. Ed. — Rio de
Janeiro: LCT, 2015.

52

BOLETIM ECONOMIA EMPIRICA VOL | | N2 11l | 2020



BOLETIM ECONOMIA EMPIRICA

VoL

GOVERNANGCA E TRANSPARENCIA EM ESTATAIS: O
PROBLEMA DE ASSIMETRIA DE INFORMACAO
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Introdugado

A maioria das economias hoje classificadas como desenvolvidas sdo caracterizadas por
mercados abertos e competitivos, com raizes institucionais fortes no estado de direito e
propriedade, permitindo a atuacdo de entidades privadas como os principais agentes
econdmicos. Porém, em iniUmeros paises, especialmente entre emergentes, empresas sob o
controle direto ou indireto do Estado sdo responsaveis por parte relevante da capitalizacao
dos mercados, do emprego e, em Ultima instancia, da riqueza produzida pelo pais — expressa
a partir do PIB.

Em tais paises, estatais acabam por desempenhar um papel central ndo somente em
setores onde governos julgam identificar falhas de mercado, mas também no controle de
bens privados ou recursos comuns, cuja transformacdao em bens privados poderia solucionar
tais potenciais falhas de mercado. E, portanto, comum, identificar estatais prevalecendo nos
servicos publicos e em setores de infraestrutura, tais como energia, transportes,
telecomunicagdes e em alguns casos também petrdleo e financas, cujo desempenho é muito
importante para amplos segmentos da populacdo e outras partes do setor empresarial.

Nesse contexto, para além do racional por trds do controle estatal (que é certamente
imprescindivel), em certas circunstancias precedente a esse, a boa governanca de estatais
torna-se fundamental para garantir uma contribuicdo positiva para a eficiéncia econémica e
competitividade (OCDE, 2015). Em outras palavras, dado a presenca massiva de estatais em
economias emergentes, como o Brasil, a discussdo da governanca e transparéncia de
empresas controladas pelo governo, passando pela implementacao de uma base institucional
moderna e capaz de gerar os incentivos corretos, sera essencial para garantir o bom
funcionamento do mercado, inclusive a participacao de agentes privados.

A experiéncia internacional

A experiéncia histérica e internacional demonstra que o desenvolvimento orientado
pelo mercado é o modelo mais eficaz para a alocacdo eficiente de recursos. Apenas a
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identificacdo de falhas de mercado, diante da constatacdo que estas sdo grandes o suficiente,
e de que a solucdo de governo serd mais eficiente do que a encontrada pelo mercado, sera
capaz de sustentar o argumento em favor de uma intervengao.

No caso da criacdo de estatais, a argumentacdo varia entre paises e setores,
abrangendo uma combinagdo de interesses sociais, econOmicos e estratégicos. Dentre os
exemplos destacam-se a politica industrial, o desenvolvimento regional, o fornecimento de
bens publicos, bem como a existéncia dos assim chamados monopdlios "naturais" em que a
concorréncia ndo € considerada viavel (OCDE, 2015). Entretanto, o estabelecimento,
expansdo e manutencdo de estatais ao longo das ultimas décadas nem sempre seguiu
critérios claros de eficiéncia e andlises que comprovem a melhor alocacdo de recursos via
Estado — em detrimento da alocacdo via mercado.

E nesse contexto que diversos paises estdo passando por processos de reforma da
maneira pela qual organizam e gerenciam suas estatais, de modo também a analisar o
racional de seu papel na economia, e o impacto de suas operacdes em relacdo a seus custos.
E importante frisar que o processo de reforma no gerenciamento de estatais ndo
necessariamente implica na decisdo de privatizagdes. Por outro lado, é apenas a partir de um
arcabougo institucional robusto de governanga e transparéncia que sera possivel uma analise
precisa para o desenho e implementacao de planos de desestatizacao bem sucedidos.

Nesse sentido, a Organizagao para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
desenvolveu, no ambito do Comité de Governancga Corporativa, uma série de recomendacdes
para o fortalecimento do arcabougo institucional de estatais, especialmente tendo em vista
economias onde a presenca massiva destas pode tornar-se uma barreira ao bom
funcionamento do mercado e a competi¢cao. As “Diretrizes da OCDE sobre Governanga
Corporativa de Empresas Estatais” tem como objetivo: (i) profissionalizar o Estado como
proprietdrio; (ii) fazer com que as estatais funcionem de maneira eficiente, transparente e
responsavel, semelhante as boas praticas das empresas privadas; e (iii) assegurar que a
concorréncia entre empresas controladas pelo governo e empresas privadas, onde isso
ocorre, estd sendo conduzida em condi¢Ges de equidade (OCDE, 2015).

Com tais objetivos em mente, as Diretrizes comegam com um questionamento sobre
as justificativas para o controle estatal. De acordo com as recomendagdes, o objetivo do
controle do Estado de qualquer empresa deve ser o da melhor alocagdo de recursos, em
beneficio da sociedade. Cabe ao Estado também uma avaliagcdo dos servicos prestados, de
modo a confirmar que a solugdo de governo é mais eficiente do que a alternativa alocagao de
mercado, e que, portanto, estd se fazendo o melhor uso de tributos. Conforme descrito:

“Para embasar a decisdao de estabelecer ou manter uma empresa sob propriedade
estatal, os governos devem avaliar se uma aloca¢do mais eficiente de recursos para beneficiar
0 publico poderia ser alcancada mediante uma estrutura de propriedade ou de tributacao
alternativa. (...) O publico serd mais bem atendido quando os servicos forem prestados de
forma eficiente e transparente, e quando ndao houver uso alternativo de recursos fiscais que
resultem em melhores servicos.” (OCDE, 2015:31).

Para que tal avaliagdo seja possivel, as recomendagdes da OCDE (notadamente,
organizacao cujo objetivo é o desenho e disseminacdo de boas praticas em politicas publicas)
incluem também a transparéncia, reiterando a importancia de estatais observarem os
mesmos padrdes de qualidade para contabilidade e divulgagao de dados utilizados por
empresas de capital privado listadas em bolsa. Nesse sentido, é preciso que sejam
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estabelecidas regras claras de prestacdo de contas por parte de estatais perante seus
controladores — no caso, o Estado (e a sociedade, em ultima instancia).

Portanto, as praticas internacionais relativas a operacdo de estatais, e sua
contribuigdo positiva para o desenvolvimento econdmico, incluem ndao somente uma analise
da justificativa para o controle do Estado, mas também a verificacdo dos servigos prestados
em comparacao a possiveis solu¢cdes de mercado, e o estabelecimento de regras claras para
transparéncia e divulgagcdao em conformidade com padrdes internacionais para o mercado
privado.

A seguir, avalia-se o cendrio brasileiro a luz de tais observacdes.

O Cenario no Brasil

No Brasil, o governo federal controla 204 empresas estatais, incluindo via controle
direto da Unido e a partir de subsididrias de outras estatais, das quais se destacam como
controladoras o BNDES, a Caixa Economica Federal e os Correios (Ministério da Economia,
2019). Além disso, de acordo com dados do Tesouro Nacional, outras 258 empresas existem
atualmente sob o controle de governos estaduais. Tais empresas operam em uma miriade de
setores produtivos, desde petréleo e gds, a pesquisa, educacdo, tecnologia, transporte,
mercado financeiro, entre outros.

Conforme detalhado, a experiéncia e melhores praticas internacionais indicam que
um arcabouco de governanca robusto é essencial para a avalicdo de servigos prestados por
estatais, servindo de base para sua manutencdo ou (se for o caso) desestatizacdo. Nesse
contexto, identifica-se no Brasil uma importante falha de mercado, que, aliada a uma falha
de governo, prejudica o bom funcionamento do mercado em diferentes setores de atuagao
de estatais.

A falha de mercado observada consiste na assimetria de informacdo existente em
diferentes mercados sobre a atuagao de empresas estatais, dificultando a possibilidade de
uma melhor alocagdo de recursos por potenciais agentes privados. Tal falha, no entanto,
deriva do proprio arcabougo institucional fragil em que as estatais estdao inseridas —
identificando-se, portanto, a concomitante falha de governo.

Tanto no ambito federal quanto subnacional, a falta de regras claras quanto a
divulgacao de matérias financeiras e operacionais de estatais torna o governo incapaz de
exercer o papel essencial de fiscalizacdo e analise dos servicos prestados e, em Uultima
instancia, da prdpria avaliagdo efetiva da justificativa para manutengao do controle do Estado
sobre tais empresas.

Cria-se, entdo, um ciclo vicioso, no qual que n3do é possivel criar um sistema de
governanca para estatais visando o melhor funcionamento do mercado em diversos setores,
uma vez que nao se tem acesso as informagdes necessarias sobre a atuagao das préprias
estatais. Como avaliar se tais empresas possuem um racional para estar sob controle do
Estado, por exemplo, se ndo é possivel avaliar de maneira concreta e confidvel sua atuacao
frente aos custos para os cofres publicos?
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Nesse contexto, uma tentativa do governo de corrigir a dinamica negativa desta falha
de mercado associada a uma falha de governo foi a criagdo da Lei das Estatais - discutida a
seguir.

Lei das Estatais

Estabelecida em junho de 2016, a lei 13.303 (conhecida como “Lei de
Responsabilidade das Estatais”) incluiu em suas diretrizes o estabelecimento de mecanismos
de governanca e transparéncia para empresas sob o controle estatal — tanto a nivel federal,
qguanto subnacional. Dentre eles, criaram-se regras para divulgagdo de informagdes; codigos
de conduta; formas de fiscalizacdo pelo Estado e pela sociedade; estruturas e boas praticas
de gestdo de risco e controle interno; e constituicdo e funcionamento de conselhos. Outro
ponto de destaque na lei foi o estabelecimento de normas de licitacdes e contratos.

Em seu artigo 82, a Lei 13.300 determina os requisitos minimos de transparéncia que
as empresas publicas e sociedades de economia mista deverdo observar. Entre eles:

I Elaboracdo de carta anual (...), com a explicitacdo dos compromissos de consecucdo
de objetivos de politicas publicas (...) com definicdo clara dos recursos a serem
empregados para esse fim, bem como dos impactos econdmico-financeiros da
consecucdo desses objetivos (...);

1. Divulgagdo tempestiva e atualizada de informagdes relevantes, em especial as
relativas a atividades desenvolvidas, estrutura de controle, fatores de risco, dados
econdmico-financeiros, comentdrios dos administradores sobre o desempenho,
politicas e praticas de governanca corporativa e descricdo da composicao e da
remuneragdo da administragao;

1. Elaboragdo e divulgagdo de politica de divulgagao de informagdes, em conformidade
com a legislacdo em vigor e com as melhores praticas;

Iv. Elaboragdo de politica de distribui¢ao de dividendos, a luz do interesse publico que
justificou a criagdo da empresa (...);

V. Divulgacdo (...) dos dados operacionais e financeiros das atividades relacionadas a
consecugao dos fins de interesse coletivo ou de seguranga nacional;

VL. Elaboragdo e divulgagdao da politica de transagdes com partes relacionadas, em
conformidade com os requisitos de competitividade, conformidade, transparéncia,
equidade e comutatividade, que deverd ser revista, no minimo, anualmente e
aprovada pelo Conselho de Administragao;

VII. Ampladivulgagdo, ao publico em geral, de carta anual de governanga corporativa, que

consolide em um Unico documento escrito, em linguagem clara e direta, as
informacgdes de que trata o inciso Ill;
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Como se pode notar, o detalhamento da Lei ilustra o esfor¢o do governo em
estabelecer regras de governanga e transparéncia as estatais, de modo a corrigir (entre outras
falhas de mercado e governo existentes) a questdo da assimetria de informagao entre estatais
e seus controladores e acionistas, incluindo a populagao civil. Nesse sentido, em seu artigo
909, a Lei estabelece o prazo de 24 meses para que as empresas publicas e sociedades de
economia mista constituidas anteriormente a vigéncia da 13.303 promovam adaptagdes
necessarias a adequacao ao disposto na lei.

Porém, mais de trés anos apds o estabelecimento da Lei das Estatais, evidéncias
empiricas indicam que ela nado foi o suficiente para corrigir o problema de assimetria de
informacdo, especialmente por ndao ser capaz e gerar incentivos suficientes para o
cumprimento das regras existentes, principalmente a nivel subnacional.

A titulo de exemplo, dentre as 204 estatais sob o controle do governo federal
registradas no sistema do extinto Ministério do Planejamento (“Panorama das Estatais”),
apenas 129 possuem informagdes registradas. O documento apresenta informagdes de
empresas com cadastradas no Sistema de Informacdo das Estatais (SIEST) e no Sistema
Integrado de Planejamento e Orcamento (SIOP), sendo de responsabilidade das préprias
empresas a manutengao, integral e constantemente, de seus dados atualizados.

De maneira similar, levantamento realizado pela Secretaria do Tesouro Nacional sobre
resultados financeiros e operacionais de estatais referente ao ano de 2018 ilustra a falta de
incentivos para o cumprimento das normas existentes também a nivel estadual. Conforme os
dados disponiveis, quase 50% das 258 estatais controladas por governos estaduais no Brasil
ndo informaram valores relevantes para a analise (total de dividendos, subven¢Ges ou
aumentos de capital).

Nesse contexto, a secdo a seguir propde uma potencial solu¢cdo para enderecar a
situagao identificada como falha de mercado, aliada a uma falha de governo - diante da
criagdo e manutengao de estatais em analise, e da ineficacia da lei vigente em relagdo a esse
propdsito.

Rating de estatais

Com base na experiéncia internacional e na realidade brasileira, uma potencial
intervengdo do governo para garantir a melhor alocagao de recursos poderia ser a criagdo de
uma metodologia de rating de estatais. O objetivo de tal rating seria a padronizagao de
indicadores de governanca e transparéncia para estatais, tanto a nivel federal quanto
subnacional.

A partir dos resultados apresentados seria possivel classificar as estatais de acordo
com as informacdes fornecidas (quanto mais completo, maior o rating). A criacdo do rating
criaria incentivos corretos (e fortes o suficiente) para que empresas disponibilizassem com
mais agilidade os seus dados, e a partir disso, passassem a ser monitoradas para a
implementagao de novas regras e diretrizes para modernizagao da operagao, e o aumento do
“accountability”.

A publicacdo do rating também geraria maior transparéncia e maior controle social, a
partir de uma leitura mais facil e acessivel do resultado da analise dos beneficios sociais
produzidos pelas empresas, atendendo a finalidade da sua criacdo, e contribuindo para
melhorar a governanga do Estado.
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Metodologia

Quanto a metodologia e funcionamento do rating proposto, uma matriz poderia ser
constituida a partir da ponderacdo de critérios com pesos varidveis de acordo com a
disponibilidade e relevancia da informacdo para a avaliacdo da empresa perante seus
controladores.

Para fins comparativos, seriam estabelecidas duas matrizes de rating, uma para
empresas categorizadas como “Dependentes” (depende de recursos da Unido ou governo
Estadual) e outra para as “Nao dependentes” (gera recursos préprios).

Metodologia Rating Estatais — Critérios para avaliagdo

Empresas Dependentes:

Empresas Nao Dependentes:

O wvalor total do dispéndio no ano
(considerando a dotacdo e os restos a

pagar).

Os resultados da empresa nos dois ultimos
anos.

A Ccomposicao dos gastos
(pessoal/corrente e
investimento/inversdes financeiras).

Ha contribuicdo ou oneracao da empresa
ao resultado fiscal do Estado?"

Participacdo do governo no financiamento
de cada empresa (analise do quanto a
empresa € dependente).

Ha aportes financeiros do governo?

Valor total de gastos de pessoal em termos
per capita por pessoal (por funcionario).

Como estd a execucdo do orcamento de
investimentos e programa de dispéndios
globais?

O numero de funcionarios efetivos da
empresa.

Qual € o seu indicador de rentabilidade
(lucro/prejuizo dividido pelo patriménio
liquido??

O detalhamento patrimoénio liquido.

Como estd o endividamento da empresa?
Tem passivos externos?

A empresa esta pagando PLR?*

As perguntas acima sdo exemplos de muitas que precisam ser respondidas e
consideradas em uma andlise padronizada de estatais, para facilitar sua governanca e tornar
mais transparentes os dados para a sociedade, indo ao encontro do racional defendido pelo
proprio Tesouro Nacional.

“"

. a fim de garantir o alcance do “relevante interesse coletivo”, a eficiéncia, e a
efetividade devem estar presentes na atuacdo das estatais”. (Secretaria do Tesouro Nacional,
2018)
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Conclusdao

Como mencionado, o controle estatal se justifica na presenca de uma falha de
mercado relevante, e caso a alocacdo de recursos pelo governo, em beneficio da sociedade,
seja melhor que a de mercado. Ou seja, a atuacdo do poder publico na atividade econémica
apresenta-se como uma excecdo (e ndo regra).

Nesse contexto, é essencial frisar as mudancgas ocorridas nos setores econémicos
desde que as estatais foram criadas. Dentro de uma realidade dinamica, com constantes
inovagdes tecnoldgicas e organizacionais nas institui¢des, fatores que justificariam a escolha
da solucdo de governo em detrimento da alternativa alocacdo de mercado hoje podem ser
qguestionaveis. De fato, ainda existem falhas de mercado nesse setor? A alocagao de mercado
nao poderia ser mais eficiente?

Caso o mercado privado seja capaz de gerar uma alocagdao mais eficiente, ndo existiria
mais justificativa para o controle Estatal de determinada empresa ou sociedade de economia
mista. Nesse caso, o controle Estatal deixaria de ser uma corre¢cdo a uma falha de mercado e
seria considerado uma falha de governo, podendo levar a consequéncias nefastas para a
sociedade. Recursos escassos, que poderiam ser destinados para outras politicas publicas,
estariam sendo deslocados para empresas que produzem alocagdes iguais, ou piores, que o
mercado privado.

Nesse sentido, um primeiro passo fundamental para uma avaliagao precisa sobre a
maior eficiéncia da alocacdo Estatal em relacdo a de mercado e, consequentemente, para que
haja planos de desestatizagao bem-sucedidos, é a construgdao de um arcabougo institucional
robusto de governanga e transparéncia.

A publicagdo da Lei das Estatais 13.3303 de 2016 deixou clara a priorizagao da
governanca das estatais em dambito nacional. Entretanto, conclui-se que ainda nao foi o
suficiente para que todas as empresas tenham apresentado as informagdes necessarias para
gue o controlador possa fazer uma boa avaliacdo das suas empresas e das sociedades de
economia mista. Ou seja, ndo é hoje suficiente para corrigir a falha de mercado, e a adjacente
falha de governo.

A metodologia de rating sugerida pelo presente trabalho é uma maneira de tornar a
governanga mais padronizada, objetiva e transparente. Desta forma, pode-se criar incentivos
para que empresas fornecam as informacdes necessarias para o controlador melhorar sua
analise acerca da necessidade do controle do Estado, e do melhor funcionamento da empresa
para a sociedade.

“...a transparéncia é o melhor instrumento para que a sociedade tenha condi¢des de
fiscalizar o papel dos governos estaduais enquanto donos de empresas tidas como
estratégicas. Apenas com informagdes acessiveis, o cidadao sera capaz de avaliar o quao
vantajoso é ter um Estado empreendedor, podendo cobrar resultados ou questionar seus
representantes.” (Secretaria do Tesouro Nacional, 2018).
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