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1. Introducgao*

Findo o periodo de cerca de duas décadas de regime auto
ritario no Brasil, ganhou corpo no pais o debate em torno da re-
construcao das instituig¢des democriticas e da reconcepcao dos ru
mos da politica econdmica e social. Uma parte importante deste de
bate tem-se travado em torno da reformulacao das bases em que teém
operado as empresas estatais no pais. Contudo, a natureza do tema,
que incorpora parte da prdpria questio dos niveis "adequados" de
participacgao do Estado na economia, tem concorrido para que o de-
bate tenha levado a contraposicio de posicles excessivamente pola
rizadas, e que, portanto, tenha contribuido menos do gue se pode
ria desejar para a montagem de uma agenda de reformas para o setor

produtivo estatal.

O proposito deste ensaio é exatamente trazer uma contri
buicdo a este debate, apresentando uma discussdo sistemdtica das
questOes envolvidas, bem como uma proposta articulada do que pode
ria ser um novo arranjo das relacdes do governo e da sociedade com
©0 setor produtivo estatal. Tendo em vista o amplo interesse que o
tema tem despertado, procurou-se elaborar um texto de leitura tio

accessivel a leitores leigos quanto possivel.

O ensaio se divide em seis secdes, incluindo esta intro
ducao. Na proxima secio analisa-se, como pano de fundo de ensaio,
© chamado problema de escolha delegada. Na terceira secao discu-
te-se a necessidade de se buscar uma definicdo mais clara e preci

sa dos objetivos maiores de cada empresa estatal. A secdo 4 desta

* Este texto constitui uma versio modificada de um documento preparado em ou

tubro de 1986, camo resultado de uma pesquisa realizada _com ©O apqio do
IIDES - Instituto Latino Americano de Desenvolvimento Econdmico e Social.



ca quais dimensdes e aspectos especificos da operacio destas em-
presas deveriam concretamente ser objeto de controle por parte do
governo e, em Ultima analise, da sociedade. Na secao seguinte, dis
cute-se os mecanismos de controle a que as empresas estatais deve
riam estar sujeitas. N3o basta que apenas se fixe o que deve ser
objeto de controle. Ha varias instancias de controle possiveis e
é fundamental que se concebam mecanismos bem articulados, com o
delineamento preciso da competéncia de cada instancia. Ka secao 6

sao feitos alguns comentdrios finais.



2. O Problema da Escolha Delegada

Em grandes empresas, sejam elas estatais ou priva-
das, coloca-se permanentemente o chamado problema da esco
lha delegada. Os dirigentes sao nomeados para supostamente
administrar a empresa segundo os interesses dos acionistas .
Mas o bom desempenho da administragao empresarial requer que
seja concedida aos dirigentes uma grande autonomia no proces
so decisdrio. Ainda assim, espera-se que, mesmo desfrutan-
do desta grande autonomia, os dirigentes ajam sempre com ba-
se nos melhores interesses dos acionistas. Espera-se que ,
no processo decisdrio, em cada escolha que sejam obrigados
a fazer, os dirigentes tenham em mente que estao agindo por
delegagéo dos acionistas. Mas como assegurar esta fidelida-

de?

2.1. Controle e Incentivos

A concepgao de sistemas de controle e de incenti-
vos capazes de assegurar a permanente fidelidade dos diri-
gentes das empresas aos interesses dos seus acionistas cons
titui um problema extremamente complexo mesmo no ambito das
grandes empresas privadas. Ainda que se parta da pressupo-
sicao de que o interesse dos acionistas de uma grande empre
sa privada seja simplesmente a maximizacao do valor da firma
no mercado ( o gque significa esperar dos dirigentes que
atuem de forma a maximizar os lucros), o problema pode conti

nuar sendo razoavelmente complexo. O que impediria os diri-



gentes de explorar apenas parcialmente o potencial de 1lucro
da empresa, utilizando o potencial remanescente para atin
gir objetivos prbéprios ? 0Os desvios podem incluir benefi-
cios nao-salariais exagerados para a diretoria, dilatacao
desnecessaria dos gastos com pessoal, contratacao de protegi
dos, preferéncia sistemidtica por decisdes que contribuam
para a promo¢ao de imagem pessoal dos dirigentes e, mes
mo,a realizagao de operagdes que sejam lesivas 3 empresa mas

altamente lucrativas para os dirigentes.

Mesmo em empresas privadas nas quais os dirigen
tes sao os proprios acionistas controladores, o problema da
escolha delegada continua presente. Havendo acionistas mino
ritarios, ha que se indagar sobre a possibilidade de que o
grupo controlador dirija a empresa de forma lesiva aos in
teresses dos minoritdrios. De fato, ha amplo espacgo para es
ta possibilidade. Foi exatamente a constatacao de que o
comportamento lesivo aos interesses dos acionistas minorita
rios havia se tornado extremamente disseminado, que levou
a promulgacdo em meados da década de setenta de uma nova lei

regulamentando o funcionamento das sociedades andnimas no

pais. Por terem seus formuladores entendido que o comporta-

mento lesivo aos acionistas minoritarios constituia um en
trave ao desenvolvimento do mercado de agbGes na economia
brasileira, a tdnica da nova lei consistiu exatamente na

criagao de mecanismos de protecao a tais interesses.



Uma legislagao deste tipo pode inibir os maiores a
busos mas por si s60 € incapaz de assegurar plena e permanen-
te fidelidade dos dirigentes aos interesses do conjunto de
acionistas. Ha que se indagar que outros mecanismos podem
contribuir para esta fidelidade. Ha naturalmente sempre a
possibilidade da demissao de dirigentes, mas que envolve cus
tos nada despreziveis de escolha de substitutos e de familia
rizacao dos mesmos com a empresa. Esta opgao requer,ademais,
a oportunidade de se constatar clara e concretamente que a
fidelidade dos dirigentes aos melhores interesses dos acio
nistas nao foi a que se poderia esperar. A menos de casos
extremos , as informacoes requeridas para esta constatagao
podem ser extremamente dificeis de ser obtidas pelos acionis
tas. Podem, por exemplo, envolver conhecimento detalhado
da estrutura de custos, da politica de vendas e de opgoes
que foram abandonadas na tomada de decisOes. Podem também
estar envolvidas'avaliag6es diferentes, por parte dos acio-
nistas e dos dirigentes, dos riscos implicitos em uma dada

decisao.

No caso de empresas privadas que operam em merca-
dos competitivos haveria naturalmente uma pressao permanen-
te sobre os dirigentes para que jamais perdessem de vista o}
objetivo de maximizagéo de lucro. Contudo, frequentemente
as grandes empresas nao operam em mercados competitivos, e
tendo elas poder de mercado ja nao seria efetivo este meca-
nismo "disciplinador" do comportamento dos dirigentes. H& ,

todavia, um outro mecanismo via mercado, que poderia se ma-
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nifestar no caso de uma grande empresa, na qual a extrema
fragmentacao da propriedade das agoes com direito a voto es
tivesse permitindo ao grupo controlador exercer o comando ,
retendo apenas uma fragao relativamente pequena daquelas
agoes. Neste caso, mesmo tendo a empresa poder de mercado ,
se nao fosse plenamente explorado o seu potencial de lucro ,
as cotagoes de suas agoes tornar-se-iam relativamente  bai-
xas, O que poderia estimular outro grupo a mobilizar um nﬁmg
ro de agoes com direito a voto maior do que o retido pelo
grupo controlador para alija-lo do comando sobre a empresa.
Isto quase certamente implicaria a demissao dos dirigentes .
A existéncia deste risco permamente de perda do controle acio
nario - o chamado de risco do take-over - funcionaria como

indutor de um comportamento maximizador de lucros por parte

dos dirigentes.

Em uma economia como a brasileira, nao sao mui
tos os casos de empresas cujo controle acionario & exercido
por um grupo que retém apenas uma pequena fragao das agoes
com direito a voto. Mesmo entre as grandes empresas, predo
minam aquelas solidamente controladas com um nimero majoritd
rio de agoes, nas quais portanto nao € relevante o papel do
risco de take-over como mecanismo disciplinador do comporta

mento dos dirigentes.

A inexisténcia de mecanismos que assegurem auto-
maticamente a plena fidelidade dos dirigentes aos iﬁteres—
ses dos acionistas, leva que frequentemente surjam, mes-
mo no ambito do setor privado, mecanismos formais de contro-

le dos acionistas sobre os dirigentes da empresa. Sao rele-
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vantes ,neste contexto, os complexos mecanismos de controle
sobre os dirigentes das subsidiarias das empresas multina-
cionais pelas suas matrizes. Tais mecanismos requerem '
dos dirigentes destas subsidiarias, a manutenqéo de um flu
xo permanente de informagoes extremamente detalhadas para
as matrizes. O que nao impede que tais dirigentes tenham
em geral toda a autonomia necessaria para assegurar o fun
cionamento e o vigoroso desenvolvimento da empresa no

pais.

2.2. Escolha Delegada e Empresas Estatais

A discussao desenvolvida acima serve a dois pro
positos distintos. De um lado chama a atengao para a com
plexidade do problema da escolha delegada. De outro, es
clarece que este nao € um problema que diz respeito ape-
nas as empresas estatais, sendo também da maior relevan
cia para as grandes empresas privadas. Contudo, € impor-

tante notar que no caso das empresas estatais tal problema

pode assumir um grau de complexidade particularmente alto.

Isto decorre em primeiro lugar do fato de que as
empresas pertencem ao Estado e entao ha que se indagar a
gquais dos miltiplos interesses do Estado os dirigentes das
empresas deveriam assegurar plena e permanente fidelidade.
Decorre em segundo lugar, da dificuldade de um delineamen-
to dos proprios interesses relevantes do Estado, guando
se constata que o Estado € de fato um ente multifacetado ,
no interior do qual se manifesta um jogo complexo de in-
teresses antagonicos, envolvendo uma multiplicidade de

atores diferentes.
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Potencialmente, pelo menos, o problema pode as
sumir um grau de complexidade alto o suficiente para se
tornar imanejavel. No cendrio mais pessimista , seriam

atribuidos aos dirigentes das empresas estatais a incumbég
cia de administra-las tendo sempre em vista "o interesse
puiblico". Naturalmente, neste cenlrio caberia aos dirigen
tes uma parcela ponderadvel da interpretagao do que vem a
ser "interesse publico". E todo e qualquer desempenho de
uma empresa estatal seria justificavel em termos uma defi-

nicao a posteriori de "interesse plblico". Nao haveria

qualquer possibilidade da afericao de desempenho externa
a empresa. Haveria amplo espag¢o para que o setor produti-
vo estatal fosse loteado entre grupos de interesse, cada
um deles administrando as empresas sobre seu controle se

gundo sua propria e distinta nogao de "interesse publico".

Nao had razao no entanto para que necessariamente
um cenario deste tipo acabe vigorando. Para evitd-lo é fun
damental, porém , que haja um esforco pragmatico no senti=-
do de se tornar o problema da escolha delegada manejavel ,
delineando-se de forma tao clara e simples guanto possi

vel os objetivos atribuidos a cada empresa estatal.
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3. Atribuicao de Objetivos

O gue afinal se espera de uma empresa estatal? O
bom desempenho da empresa e a possibilidade de manté-la

sob um controle efetivo por parte do governo e da socieda-

de dependem de forma crucial de uma resposta clara e, de
preferéncia, simples a esta pergunta. Contudo, o que se
tem observado recorrentemente na economia brasileira é

gue, muito ao contrario, a resposta a tal pergunta tem si

do em geral pouco clara, extremamente complexa e,pior ain-

da , sujeita a frequentes modificagoes ao longo do tempo.

3.1. A Proliferagao de Objetivos Conflitantes

Ao serem constituidas, as empresas estatais cos
tumam ter atribuicoes bem delineadas e extremamente sim-
ples, como por exemplo, produgaoc de ago, geragao de eletri
cidade ou manutencgao de servicos de telecomunicagao. En-
tretanto, d medida que a empresa come¢a a atuar, observa-
-se que, ao objetivo inicial, vao sendo adicionados va-
rios outros objetivos, a maior parte deles com um delinea-
mento muito pouco preciso. E longa a lista destas atribui
coes adicionais que explicita ou implicitamente vém sendo

impostas 3s empresas estatais.

Espera-se muitas vezes que estas empresas sejam
capazes de contribuir diretamente para o sucesso da politi
ca macroecondmica de estabilizagao. Nos Gltimos anos os

precos e tarifas dos bens e servigos por elas produzidos
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foram frequentemente reajustados a taxas irrealistas, de
forma a minimizar os efeitos sobre os Indices de pregos .
As empresas foram instadas, ou mesmo compelidas, a captar
recursos externos além das suas necessidades e a assumir
um alto risco cambial para que se pudesse assegurar e}
fluxo de capitais necessarios ao financiamento do balan-
¢o de pagamentos. Ademais assistiu-se & criagao de meca-
nismos de contencao quantitativa de importagoes especifi

cos para as empresas estatais.

Espera-se também com frequéncia que as empresas
estatais atuem no sentido do fortalecimento da indastria
de bens de capital. Espera-se que na compra de equipamen
tos seja sempre dada a preferéncia a fornecedores nacio-
nais, ainda que isto envolva pouca ou nenhuma tradigao do
fabricante, maquinas de baixa qualidade e pequena confia
bilidade, custosos atrasos de fornecimento e prazos menos

favoraveis de financiamento.

Espera-se, por outro lado, que os investimentos
e a criagéo de emprego destas empresas contribuam para a
diminuicao dos desequilibrios regionais, privilegiando a
localizagao em areas geogrdficas relativamente menos de
senvolvidas. E que a sua politica de precgos e tarifas
discrimine favoravelmente os consumidores de renda mais
baixa, contribuindo para maior equidade na distribuigao
pessoal da renda. Espera-se ademais que as empresas esta
tais desenvolvam um esforgo especial de pesquisa e de

senvolvimento com vistas a busca da autonomia tecnoldégica
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do pais,e que adotem técnicas de producao particularmente
trabalho-intensivas, de forma a maximizar a criagao de
empregos. Ainda que nao se trate em absoluto de uma lis
ta exaustiva, ela ji& é suficiente para bem relevar a va

riedade dos objetivos que, de maneira superposta,tém si

do atribuidos &s empresas estatais.

3.2. Empresas Estatais, Politicas Piblicas e Afericao de

Desempenho

Certamente nao hd como contestar que a estabili

dade de precgos, o equilibrio no balan¢o de pagamentos ’

o desenvolvimento industrial, a reducao dos desequilf .
brios regionais, a equidade distributiva, a autonomia
tecnoldgica e a criacao de empregos representam todos

eles objetivos meritdrios. O que hd sim que se pergun-

tar € se a melhor maneira de atingir cada um deles é
através da atuagéo direta das empresas estatais. Quase
sempre as empresas estatais representam um instrumento

totalmente inadequado para a consecugao destes objetivos.
E a sua utilizagao com este propdsito acarreta problemas
sérios para a empresa e impede que ela cumpra adequadamen
te o seu objetivo maior de suprir em bases eficientes de
terminados bens e servigcos. Acarreta ademais um problema
mais grave, que & a inviabilizagao da aferigao do desempe
nho da empresa, o que torna impossivel que sobre ela seja

exercido um controle adequado.
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De fato, a proliferacao de objetivos conflitan-
tes, advinda da tentativa de se forgcar a empresa a con-
tribuir diretamente para cada meta distinta de politica
econdmica e social, impossibilita uma aferig¢ao minima do
seu desempenho e constitui uma eterna justificativa para
resultados mediocres obtidos por administragoes incompe-
tentes. Embora a fixagao dos objetivos atribuidos as em
presas estatais nao constitua de forma alguma uma ques-
tao de solugao trivial, & facil constatar que hd um enor
me ganho a ser obtido hoje no Brasil através do mero es-

forco de se atribuir objetivos tao claros e simples quan-

to possivel a cada empresa estatal,

Talvez nada tenha contribuido tanto nos Gltimos
anos para a deterioracao do aparelho produtivo estatal no
pais, e para o proprio desgaste da imagem da producgao es
tatal perante a opiniao piblica, do que a tendéncia
a4 intensa e descontrolada utilizacao direta das empresas

estatais como instrumento das mais diversas polfticas.

De uma empresa siderirgica, por exemplo, deve-
-se exigir,antes de mais nada que produza ago de qualida-
de adequada a baixo custo. 86 isto torna viaweis a aferi
cao e a avaliacao do seu desempenho. Embora seja admissi-
vel que, resguardados os seus objetivos primdrios, as em
presas atuem marginalmente no sentido de auxiliar a con-
secugao de determinadas metas da politica econdmico -social,
idealmente os custos desta atuagao deveriam ser estima-
dos e as empresas devidamente ressarcidas pelo Estado .

Neste aspecto a experiéncia de outros paises pode ofere-
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cer exemplos instrutivos.

Na Franca,a empresa ferroviaria, de proprieda
de estatal, € obrigada a cobrar tarifas subsidiadas a de
terminados grupos de passageiros tais como escolares e
pessoas idosas. Contudo tais subsidios sao contabiliza-
dos e a empresa devidamente ressarcida pelo governo. Se o
subsidio a determinados grupos de passageiros & um objeti
vo de politica, ele deve ser financiado com recursos ad-
vindos da cobranga de impostos. Nao faz sentido que a em
presa argue com os custos envolvidos, o que de fato
pode significar que apenas os demais usuarios dos servi
cos ferroviarios estejam financiando tais custos e nao

a sociedade como um todo.

Un procedimento similar foi adotado na Inglater
ra quando uma empresa estatal de aviacao foi compelida a
adquirir aeronaves de passageiros de fabricacao local ’
tendo a empresa explicitado sua preferéncia pela aquisi-
cao de equipamento de procedéncia norte-americana. Sendo
o fomento 3 indastria aeronautica um objetivo de politi
ca, a empresa foi adequadamente ressarcida pelo governo ,
ficando os custos adicionais envolvidos financiados com

recursos fiscais.

Ha ainda um outro aspecto da questao para e}
gqual a experiéncia internacional pode ser instrutiva. Na
Itadlia, o objetivo de desenvolvimento regional € imposto
as empresas estatais de uma forma clara, precisa e esté

vel, o que em principio interfere minimamente com a possi
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bilidade de aferigao e avaliagdo do desempenho. Os con
glomerados de empresas estatais sao simplesmente obriga
dos a investir nas regides menos desenvolvidas - no caso ,
o sul do pais - no minimo, uma determinada percentagem

dos seus investimentos totais a cada periodo.

Estes exemplos sugerem gue ha arranjos que per
mitem ao governo atuar limitadamente através das empre
sas estatais para a consecucao de certos objetivos de po
litica publica sem, contudo, contribuir para aumentar a
complexidade do problema da escolha delegada no ambito

destas empresas.
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4. Delimitacao das Dimensdes do Controle

Arguiu-se na segao anterior que a prépria via
bilidade de um controle externo efetivo sobre o desempe
nho de cada empresa estatal depende de que a ela sejam
atribuidos objetivos razoavelmente simples e estaveis .
Mas em que deve consistir o controle externo? Para res-
ponder a esta pergunta um primeiro passo é delimitar o}
que deve ser objeto de controle. Esta delimitacdao tor-
na-se mais facil gquando se toma como ponto de partida o
objetivo primordial de qualquer empresa estatal, que é o

de suprir eficientemente determinados bens ou servicos.

4.1. Controle de Precos

Suprimento em bases eficientes nao € um resul-
tado trivial. Nem em empresas estatais nem em empre-
sas privadas. E muito disseminada a visao de que uma em
presa privada opera sob um sistema de incentivos que ne
cessariamente leva a que seus produtos sejam colocados
no mercado a pregos tao baixos quanto possivel. Contudo,
nem sempre isto ocorre. E verdade que o temor a falén-
cia ou & perda de controle acionidrio por parte do grupo
controlador em geral conduzem a que a firma tenha um com-
portamento de minimizagdo de custos. Para que isto se
traduza em pregos tao baixos quanto possivel todavia, é
fundamental que os mercados nos quais a empresa vende os

seus produtos sejam competitivos. O que frequentemente

nao é verdade.
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Muitas empresas privadas, e certamente a gran
de maioria das empresas estatais, operam em mercados con
centrados. Com frequéncia vendem os bens de servicos que
produzem em condicoes de oligop6lio, e n3ao é raro encon-

trad-las vendendo-os em condicoes de monopélio.

No caso de um produto comercializado interna-
cionalmente, a simples existéncia de um pequeno numero de
produtores em uma economia, ou mesmo de um Gnico produtor,
nao impede que o pregco tenda a ser basicamente determina
do pelos custos de produgao, desde que tarifas de importa
cao razoavelmente baixas deixem que a concorréncia exter-
na aumente a competitividade vigente no mercado interno .
No Brasil contudo, o nivel geral de protecao tarifaria &
reconhecidamente alto e frequentemente complementado com
restrigoes quantitativas ou mesmo proibigoes de  importa
cao de determinados produtos. Nestas condigoes a  Unica
forma de se assegurar um alinhamento razoavel dos pregos
aos custos de produgao é através de instrumentos de con
trole de precos. Naturalmente o recurso a estes instru-
mentos é ainda mais justificavel no caso de mercados con
centrados de bens e servigos que nao sao comercializados

internacionalmente.

E importante notar que a necessidade da impo-
sicd3o do controle de pregos nao advém do carater estatal
da empresa mas do grau de competitividade que ela enfren-
ta na venda de determinado bem ou servigo. O argumento
& portanto igualmente vdlido para empresas privadas. Nao

obstante, por estarem as empresas estatais frequente-
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mente envolvidas na produgao de bens e servicos in-
termediarios cujos pregos constituem determinantes funda-
mentais da estrutura de custo de boa parte do que se pro
duz na economia, & comum que se atribua especial importan
cia a necessidade de controle sobre estes precos. Quanto
mais relevante o papel das empresas estatais na producao
de bens e servigos intermediarios , mais importante se
torna o esforgco de se assegurar um alinhamento razoavel
dos precos dos bens e servigos supridos por estas
empresas a seus custos de producao, sem O gue se COmpro-
mete o grau de eficiéncia alocativa da economia como um
todo e, em particular, a competitividade das suas expor-
tacoes. Mas de novo hd que se notar que a especial rele-
vancia da busca deste alinhamento & igualmente valida
para bens e servicos intermediarios produzidos por emprg

sas privadas.

O controle de pregos surge portanto como a pri
meira dimensao do que deve ser objeto de controle exter-
no em uma empresa estatal, salvo os casos raros em que
ela comercialize os bens e servigos gque produz em merca
dos competitivos. Mas a propria légica do controle de
pregos ja impoe a consideragao de outras dimensdes corre

latas de controle externo.

4.2. Acompanhamento da Estrutura de Custos

O suprimento em bases eficientes de determina
dos bens ou servicos por parte das empresas estatais nao

podera naturalmente ser obtido pelo simples alinhamento
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de pregos a custos de produgao, se tals custos estiverem
desnecessariamente dilatados. Impoe-se, portanto, o acom
panhamento da estrutura de custos da empresa que permi-
ta identificar custos injustificaveis, que decorram de
ineficiéncia técnica , de escolhas equivocadas de proces
sos produtivos, e de compra de insumos e remuneracao de
fatores utilizados em base superiores &ds que vigoram em

outros segmentos semelhantes da economia.

Constitui esta uma das dimensoes mais comple
xas do controle externo, cujas dificuldades de operaciona
lizagao nao devem contudo servir de pretexto para gue se
subestime a sua enorme relevancia. Sem o acompanhamento
permanente da estrutura de custos, o controle de pregos
pode perder a sua conotagao econdmica maior de indutor
de eficiéncia e passar apenas a desempenhar o papel de
regulador da lucratividade da empresa. O gue nao neces-
sariamente significa regulacao concomitante da importan
cia do excedente gerado no ambito da empresa, como se ve
r§ abaixo. No acompanhamento da estrutura de custos, é
indispensavel o recurso a parametros de custos vigentes
em empresas semelhantes do proprio setor estatal e do se
tor privado, guando for o caso, e vigentes em empresas do
mesmo setor em outras economias. Comparagoes interna-
cionais de custos de produgao podem fornecer o balizamen
to indispensavel para a identificagao de distor¢des maio

res na estrutura de custos.
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Neste acompanhamento, um aspecto gque deve me
recer uma atengao especial é a imposigao de limites  ex-
ternos a dilatagao injustificavel dos gastos com pessoal.
A analise do sistema de incentivos que vigora no  ambito
de uma empresa estatal e o exame da propria experiéncia
histdorica do setor produtivo estatal, no Brasil e em ou
tros paises, apontam para a insuficiéncia de simples me

canismos internos de controle sobre os custos associados

ao trabalho.

A referida dilatagao pode advir da  concessao
de aumentos reais de salario ou estabelecimento de pisos
salariais muito maiores dos gue os vigentes em outros se
tores do segmento moderno da economia. Pode advir tam-
bém de elevagoes desnecessarias no nivel de emprego, ou
da recusa em proceder a cortes em excesso de pessoal que,
em decorréncia de alteragoes nos processos produtivos ou
em condigoes de demanda, podem ter se tornado necessa-
rios. A dilatagao dos gastos com pessoal podem advir
ainda de uma politica deliberada de apropriagao do exce-
dente gerado no admbito da empresa estatal por seus funcio

narios e dirigentes.

Nunca é demais lembrar que o capital aplica
do em uma empresa estatal pertence aos seus acionistas ,
dentre os quais o Estado ocupa posigao majoritaria. Mes-
mo no caso de uma empresa publica, cujo capital pertence
integralmente ao Estado, & ao Estado, e em ultima anali-
se A& sociedade como um todo, que cabe a apropriagao do

excedente nela gerado. Nao a seus funcionarios. Contudo,
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a experiéncia brasileira mostra que no passado recente
houve amplo espag¢o para adogao pelas empresas de polItl
cas deliberadas destinadas a permitir a apropriagao do

excedente por seus funcionarios e dirigentes.

Concretamente tais politicas envolveram nao sé
a fixagao de saldrios flagrantemente superiores aos vi-
gentes em setores similares da ecomomia, mas também a
concessao aos funciondrios de um amplo leque de benefi-
cios nao-salariais e participacoes explicitas e implici-
tas nos lucros das empresas. Destaca-se neste Gltimo
aspecto a proliferacao de entidades da seguridade liga-
das as empresas estatais, com as quais as empresas assu-
miram compromissos de manter generosas dotagoes a lon-
go prazo. Combinados com recursos advindos da contribui
cao dos prdoprios funciondrios, estas dotagoes permitiram
a manutengao de uma série de beneficios extremamente prd
digos. Tais beneficios ja incluiram no passado linhas
de <crédito altamente subsidiado para empréstimos pes-
soais e compra de casa prdpria e bens duraveis. Incluem

ainda esquemas generosos de aposentadoria que, pela sua

inconsisténcia atuarial, significam a transferéncia de
vultosos recursos aos que deles se utilizam. Em anos
recentes as entidades de seguridade tém assumido rela-

coes simbidticas extremamente complexas com as empresas
estatais. A titulo de exemplo, edificios ocupados pe
los escritdrios centrais e regionais de algumas das maio
res empresas estatais foram vendidos ds entidades de segu

ridade e alugados as empresas. Naturalmente, os montan-
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tes das transagaes envolvidas, tanto na venda dos imé
veis como nos posteriores contratos de aluguel, estabele
cem um amplo espago para doagoes veladas de recursos as
entidades de seguridade, configurando uma nova modalida
de de apropriagao do excedente das empresas estatais

pelos seus funcionarios e dirigentes.

Desde o final dos anos setenta, e principal-
mente depois da criagao da Secretaria de Controle das
Empresas Estatais (SEST), o governo federal tem-se empe-
nhado em impor as suas empresas um controle externo es

trito sobre os gastos com pessoal. Contudo, a esta ex
periéncia faltou um grau minimo de sofisticagao, que per
mitisse compatibilizar o exercicio do controle com a ma
nutencao da indispensavel flexibilidade com gque devem con
tar as empresas estatais na administragao da sua politi
ca de pessoal. Além de serem estabelecidos limites fi-
xados em valores nominais para os gastos de pessoal, foi
imposta as empresas uma tabela de tetos salariais .
Embora tais tetos fossem tanto mais altos gquanto maior a
empresa, ficaram com eles estabelecidos salarios  maxi-
mos totalmente incompativeis com niveis competitivos de
remuneracao para certos profissionais mais qualificados,
especialmente para aqueles responsaveis pelos cargos mais
elevados de diregcao. Em consequéncia, observou-se nos
iltimos anos uma perda por parte das empresas estatais
federais de uma parte substancial de seus quadros mais
talentosos, formados ao longo de anos, e que constituem

talvez o componente mais precioso do patrimdnio destas

empresas.
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Nao had razao, entretanto, para que o acompanha
mento externo dos gastos com pessoal seja tao pouco imagi
noso e que gere distorgoes tao graves. Como em gqualquer
empresa, & razoavel que os niveis de remuneracio dos
seus dirigentes sejam fixados pelo acionista controlador,
no caso o Estado. Nao se pode esquecer todavia que va-
rias destas empresas sao de fato as maiores empresas do
pais. £ indispenséavel que os saldrios fixados para seus
dirigentes sejam compativeis com o grau de responsabili-
dade envolvido nos cargos de diregéo,e semelhantes aos ni
veis de remuneragao dos executivos empregados pelas gran-
des empresas do setor privado. Na escolha de seus diri-
gentes as empresas estatais tem que ter condigoes de con
correr com o setor privado na disputa pelos profissionais
mais competentes. O desempenho destas empresas depende
em boa parte desta possibilidade. Da mesma forma, os sa
larios exigidos para a contratagao de determinados pro
fissionais mais qualificados podem ser bastante elevados,
O que torna inadequada a imposigao inflexivel de tetos

salariais.

O acompanhamento externo dos gastos de pessoal
pode assumir formas eficazes que nao impecam a necessa-
ria flexibilidade na administragao de pessoal. Em primei
ro lugar, sempre que submetida a uma auditoria, a empresa
tem que estar apta a justificar a compatibilidade dos
seus saldrios com os vigentes no setor privado. Em segun
do lugar, a concessao de quaisquer vantagens em negocia-

¢oes trabalhistas deve em principio passar pelo crivo de
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um Orgao externo de controle.

Em terceiro lugar, é razodvel que se imponha a
empresa estatal restrigoes de carater global sobre seus gas-
tos com pessoal. Operacionalmente tais restri¢oes podem en
volver, por exemplo,tetos para a participagao de tais gastos
nos custos totais, nUmero maximo de empregados por unidade
produzida ou limites superiores ao crescimento real da folha
salarial. Com base em parametros vigentes em empresas priva
das similares ou setores andlogos de outros paises, pode-se
impor, a empresas estatais cujos gastos com pessoal estejam
comprovadamente inchados, planos de ajuste que signifiquem o
respeito a restrigoes globais que variem ao longo do tempo

no sentido de se tornarem crescentemente rigorosas.

Finalmente, esquemas de participacao nos lucros e
a transferéncia de recursos para as entidades de seguridade
devem ser limitados e severamente controlados. Tal contro-
le seria certamente facilitado se fossem vedadas, ou reduzi-
das a um minimo, as operag6es de compra e venda ou de loca-
coes de ativos realizadas entre as empresas estatais e as

entidades de seguridade a elas vinculadas.

4.3. Racionamento de Capital e Coordenagao dos Investimentos

O racionamento de capital e a coordenagao dos
vestimentos constituem, de forma extremamente imbricada,a dimensao do
controle externo que tem por finalidade assegurar a inser-
¢do adequada das empresas estatais no processo de crescimen

to da economia. O racionamento de capital envolve natural-
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mente o controle sobre a alocagao de recursos do Tesouro as
empresas e sobre o acesso das mesmas ao mercado primario
de acdes. Envolve também a introdugao das consideragoes de
lucratividade no controle de pregos e a determinagao das po
liticas de retencao de lucro a serem seguidas pelas empre-
sas. Envolve ainda, e principalmente, a limitagao do aces
so das empresas ao crédito, o que significa restringir o que
tem sido chamado de necessidades de financiamento das empre-

sas estatais.

Nos primeiros anos da presente década o governo fe
deral empenhou-se em estabelecer severos controles sobre as
necessidades de financiamento das empresas estatais fede-
rais utilizando contudo critérios totalmente equivocados .
Através da aplicacao indevida de conceitos advindos das
praticas contdbeis vigentes no ambito do setor governamental
propriamente dito, rotularam-se tais necessidades de finan
ciamento de "déficit" das empresas estatais. E, coerente-
mente, adotou-se como objetivo de controle a minimizagéo do
valor destas necessidades de financiamento, com vistas a

tornar-lo nulo tao logo quanto possivel,

Uma empresa que consegue custear seus gastos cor
rentes e parte dos seus gastos de capital com receita pro-
pria - derivada primordialmente da venda dos bens e servi-
¢os que produz - pode ter necessidade de financiar uma parce
la dos seus investimentos com recursos crediticios. Seja
ela estatal ou privada, € natural que isto ocorra. Uma em-

presa estatal, tal qual uma empresa privada, tem normalmen
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te uma fracido importante de seus ativos financiados através de
capital de terceiros. Se ela estiver empenhada em um esfor-
co ponderdvel de investimento - e varias empresas estatails
de fato estao - os seus ativos deveriam estar crescendo em
termos reais. E o normal & que parte deste crescimento seja
financiado por capital de terceiros. O que da origem a wuma
necessidade de financiamento positiva. A rigor, esta neces-
sidade de financiamento sb poderia ser rotulada de déficit
no sentido em que se usa esta expressao em uma analise de
fluxos de fundos. Normalmente, em uma economia moderna, oOs
agentes investidores sao deficitarios. Absorvem recursos
poupados por outros agentes da economia, que poderiam ser

vistos como superavitarios.

O pleno entendimento desta questao foi certamente
dificultado pelo fato de que, com frequéncia nos dltimos
anos, a necessidade de financiamento tem sido tratada no de-
bate econdmico nacional nio sb como déficit, mas também co-
mo "rombo" ou "estouro" das estatais, e a sua existéncia
atribufda primordialmente & ineficiéncia e ao descontrole
financeiro destas empresas. Na verdade, como se viu, a ne
cessidade de financiamento das empresas estatais decorre em
geral apenas da incapacidade das empresas de financiar in
tegralmente seus investimentos através de recursos proprios
e de transferéncias do Tesouro, constituindo assim a sim
ples contrapartida da parcela dos seus investimentos que tem
que ser financiada com recursos crediticios. E nao ha por

que pressupor que o ildeal é que esta parcela seja nula.
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Tudo isto nao significa porém que o governo deva
abrir mao do controle sobre a necessidade de financiamento das
empresas estatais. Significa apenas que tal controle deve
ser norteado por consideragoes um tanto distintas. Ainda que
o equilibrio financeiro de uma empresa estatal - que nisto em
nada se distingue de uma empresa privada - pressuponha em ge
ral a persisténcia de uma necessidade de financiamento posi-
tiva a longo prazo, € natural que esta necessidade deva es

tar submetida a alguma forma de limitacgao.

Quando se trata de uma empresa privada, as formas
com que esta limitagao opera sao bem conhecidas. Necessida-
des de financiamento exageradas podem vir a enfraquecer a es
trutura patrimonial da empresa, aumentando excessivamente
a participagao do capital de terceiros vis-3-vis ao capital
proprio. Isto leva a que o risco da empresa vir a se de-
frontar com uma situagao de insolvéncia aumente. Normalmen-
te a simples aversao ao risco por parte da diregcao da empre-
sa leva a que se estabeleg¢a um limite para a sua necessidade
de financiamento. Por outro lado, e independemente da empre-
sa, a avaliagao de risco feita pelo prdprio mercado de capi-
tais opera no sentido de encarecer ou simplesmente racio-

nar o acesso da empresa a novos recursos a partir de determi

nado ponto.

Embora estes processo limitadores possam even-
tualmente falhar, em geral eles funcionam razoavelmente

bem no caso de empresas privadas. Contudo, nao se pode de
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forma alguma esperar que o fagam no caso de empresas esta
tais. Em primeiro lugar, o mercado de capitais tende a
atribuir - quase sempre acertadamente - riscos reduzidissi
mos as operagoes de crédito efetuadas com empresas estatais,
gue sao vistas como merecedoras permanentes da garantia
implicita, se nao explfcita, do Estado. Neste sentido, wuma
empresa estatal acaba se defrontando com uma curva de ofer

ta de crédito infinitamente eldstica para efeitos praticos.

Em segundo lugar, embora se possa supor que a dire
cdo da empresa estatal possa também levar em conta os  ris-
cos advindos do endividamento excessivo, € guase certo que,
na avaliacao destes riscos, nao seja imputada a um cenario
de insolvéncia a mesma gravidade que em geral lhe seria impu-
tada em condigoes idénticas em uma empresa privada. As con

sequéncias de um cenidrio de insolvéncia tendem a ser vistas-

de novo, acertadamente - como menos catastréficas no caso
da empresa estatal. Ademais , a prSpria percepcgao de que
a empresa pode contar com uma oferta de crédito ilimitada

leva a que seja atribuido ao cendrio de insolvéncia uma pro-

babilidade muito pequena.

Na linha do que foi analisado na segéo 2, poder-
-se-ia contra-argumentar, que uma empresa estatal, consti-
tuida como uma sociedade andnima cujo controle est3d em maos
do Estado, pouco diferiria, nos aspectos relevantes para o pro
blema aqui discutido, de uma moderna sociedade andnima pri-
vada. Nesta Gltima, o processo progressivo de separacgao
entre propriedade e controle, observiavel em estdgio mais a-

vancado nas economias capitalistas mais desenvolvidas, tam-
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bém colocaria o problema da escolha delegada. Nao ha nada que

assegure que os dirigentes da empresa ajam sempre no senti-

do de maximizar os interesses dos acionistas. Assim, nada
garante que a avaliagao de riscos feita pelos dirigentes a
cada momente reflita corretamente a aversao ao risco dos
acionistas. Em particular escolhas sobre a necessidade

de financiamento adequada, tendo em vista o impacto sobre o
endividamento da empresa e o consequente aumento da probabi-
lidade de um cendrio de insolvénciea, poderiam também aca-

bar levando ao recurso exagerado ao capital de terceiros.

Embora se deva reconhecer que ha espago para a
ocorréncia deste tipo de comportamento no setor privado, é
inegivel que o espago para isto é ainda muito maior no caso
das empresas estatais. N&ao sd porque a avaliagao  indepen-
dente dos riscos feita pelo mercado de capitais tende a ser
muito mais complacente com as empresas estatais, mas também
porque as sancgoes sofridas pelos dirigentes em consequén-

cias de erros graves de avaliagao de risco tendem a ser mui

to menos sérias.

Evidentemente nao se estad afirmando que as necessi
dades de financiamento das empresas estatais devam ser di
mencionadas com base em algum critério de avaliagao " corre-
ta" do risco de insolvéncia. Simplesmente se argui que o}
mecanismo natural de limitagao desta necessidade em uma em-

presa privada acaba sendo pouco relevante, para todos efei-

tos praticos, no caso de uma empresa estatal.
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O fato, portanto, € que se nao houver alguma for
ma de controle da necessidade de financiamento das empresas
estatais, haverd uma tendéncia para que estas absorvam uma
parcela excessiva dos fundos disponivels no mercado de capi
tais, e para que o investimento destas empresas assuma uma
importancia maior, vis-a-vis ao investimento privado, do

que se poderia desejar a longo prazo.

No passado recente o controle sobre a necessidade
de financiamento das empresas estatais foi feito com base na
fixacao de tetos expressos em valores nominais, estabeleci
dos de forma a simplesmente minimizar o crescimento da divi-
da do setor publico tomada como um todo. Um primeiro pro-
blema com tal tipo de controle & gque envolve dificuldades
da previsao da taxa de inflagado, agravadas pela pratica sis
tematica do governo de dimensionar tais tetos com base em
metas oficiais deliberadamente otimistas acerca da inflagao.
Ao nivel da economia como um todo, tem-se acreditado que is-
to atue de forma favoravel sobre a formagao de expectativas
inflacionadrias. Ao nivel restrito do setor publico,a subes-
timativa da inflagao tem permitido tornar inviaveis ex post
programas de dispéndio e de investimento cujo corte ex
ante envolveria custos politicos excessivos nas negociagoes
com as empresas e ministérios interessados. Além disto, tem
tradicionalmente permitido que também a receita  tributaria
seja subestimada, aumentando-se assim o0 grau de discriciona
riedade dos ministérios de coordenagao da politica macroeco
nomica sobre o dispéndio publico em geral, ao dar-lhes con

trole sobre o substancial excesso de arrecadacgao resultante.
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Esta forma de controle da necessidade de financia
mento tem impedido uma programagao financeira estavel nas em
presas estatais, e tem afetado negativamente de maneira des
necessaria o seu funcionamento e o desenvolvimento de progra
mas de investimento que aparentemente contavam com a apro-
vagao inicial do governo. Nao & dificil conceber formas de
controle mais elaboradas, que nao provoguem tantas distor-
¢oes , e que déem menos espaco para a prdpria desmoralizacgao
das idéias de controle e planejamento no dmbito do setor pa-

blico.

Na verdade a fixacao de tetos nominais € teorica-
mente uma forma pouco sofisticada de controle da necessida
de de financiamento das empresas estatais, nao sdO por gerar
tais distorgées. Idealmente, o que se quer evitar através
do controle &€ que o setor publico produtivo absorva uma par-
cela maior do que a desejavel do total de recursos disponi-
veis para o financiamento da acumulagao de capital na econo-
mia, Se por "desejavel" for entendida aquela parcela que con
duza a uma alocagao eficiente dos recursos inversiveis, os
limites para as necessidades de financiamento nao deveriam
ser fixados de uma forma aprioristica. A distribuicao Ooti-
ma dos recursos inversiveis entre as empresas estatais e as
empresas privadas deverd exigir uma compatibilizacao entre
as taxas marginais de retorno social do investimento ob

tidas no setor privado e no setor estatal.

A rigor esta compatibiliza¢ao ndo envolve exatamen

te a igualagdo entre as duas taxas. Pode-se mostrar que dis
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torgoes alocativas existentes em uma economia moderna indu
zem a que o investimento privado tenda a ser sub-0timo. A
simples existéncia da tributagao do lucro faria com gque o
investimento privado ficasse agquém do nivel em que sua taxa
marginal de retorno se igualasse a taxa de juros. O valor
da taxa de juros - visto como uma proxy da taxa de preferén
cia temporal da sociedade - sendo menor que a taxa marginal
de retorno do investimento privado, indicaria que o investi-
mento privado deveria ser aumentado. Contudo, o mercado por
si s6 seria incapaz de efetivar este aumento. Nessa situa
¢ao nao haveria por que exigir que o investimento estatal fos
se capaz de gerar, na margem , uma taxa de retorno igual a
do investimento privado, que seria excessivamente alta, exa
tamente por que o investimento privado teria apenas atin
gido um nivel mais baixo do que o que seria eficiente do pon
to de vista alocativo. 1Isto justificaria que se exigisse do
investimento estatal uma taxa marginal de retorno algo in-

ferior 3 observada no setor privado.

Embora este enfoque seja teoricamente rigoroso e
chame atencao para consideracgoes da maior importancia, seria
dificil esperar que possa imediatamente servir de base a um
sistema descentralizado de alocagao de investimento entre os
setores privado e estatal na economia brasileira. Em um
prazo mais longo, contudo, a implantagao de um sistema de
racionamento de capital para as empresas estatais, a partir
de um critério que exija algum grau de compatibilizacgao en
tre as taxas marginais de retorno social dos investimentos no setor

estatal e as taxas analogas obtidas no setor privado, repre
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sentaria um avango considerdvel em relagao ao sistema de
controle baseado na fixagao ad hoc de tetos para as necessi-
dades de financiamento. E permitiria ao mesmo tempo, nao sb
o dimensionamento adequado destas necessidades, mas também
a uniformizagao dos critérios de avaliagdo de investimento

no ambito do setor produtivo estatal.

Até gue se torne mais realista a implantagao de
um tal sistema, hd que se pensar mais modestamente no aper
feicoamento do sistema atual de racionamento de capital pa
ra as empresas estatais. Mas as consideragoes envolvendo ta
xas sociais de retorno nao podem ser simplesmente esque-
cidas. Elas permitem, por exemplo que se afirme que, dada
a forma precaria com que atualmente o fornecimento de eletri
cidade vem acompanhando o ripido crescimento da demanda, &
mais do que razoavel que se dé ao setor de energia elétrica
um acesso mais amplo aos recursos disponiveis para financia-
mento do investimento na economia. Isto seria plenamente
justificavel pela taxa marginal de retorno social obviamente
alta que estd envolvida em um programa de expansao da capaci
dade do setor, que reduza a elevada probabilidade atual de
um cendrio de racionamento de energia elétrica. Neste caso,
um aumento da necessidade de financiamento das empresas do
grupo ELETROBRAS nao representaria - nunca é demais repe-
tir - um sinal de descontrole financeiro do setor publico ,
mas sim um passo correto no sentido de se alocar de forma
mais eficiente os recursos disponiveis para o financiamento

do investimento na economia.
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Naturalmente , o dimensionamento das necessida-
des de financiamento das empresas estatais deve partir do
programa de investimentos que se espera seja efetuado
por estas empresas, e nao vice-versa. Até recentemente os
investimentos destas empresas vinham sendo declaradamente
dimensionados de forma "residual" , isto &, a partir, entre
outras coisas, de uma meta de compressao das necessidades
de financiamento . Nao se pode conceber que, sendo o setor
produtivo federal diretamente responsavel por cerca de um
quarto da formagao bruta de capital da economia , o governo
se esforce para conseguir chegar a reduzir as necessidades
de financiamento do setor a zero. Isto significa obrigar es
tas empresas a financiar todo o seu esforgo de investimen-
to exclusivamente através de seus préprios recursos, de
transferéncias do Tesouro e de recursos obtidos junto aos
demais acionistas. Isto constituiria em geral uma meta to-
talmente destituida de sentido para qualquer empresa. O aces
so das empresas estatais a recursos crediticios deve guar-
dar alguma relagao com o programa de investimentos a ser

executado por estas empresas aprovado pelo governo.

Boa parte das distorgoes envolvidas no controle
através de tetos nominais poderiam obviamente ser evitadas,
caso se adotassem valores indexados para os tetos estabeleci
dos para as necessidades de financiamento das empresas es-
tatais, o que equivaleria a controlar a taxa real de cresci
mento do endividamento das empresas. Mas ha formas alterna-

tivas que podem também minorar as referidas distorgdes. Uma

delas seria a fixagao de limites para a taxa de endividamen-
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to - ou taxa de alavancagem - da empresa, ao invés de tetos
para o acréscimo de endividamento. Neste caso o controle
se faria sobre a relagao entre o valor do capital de tercei

ros e o valor total dos ativos.

A fixagao deste limite deveria ter em conta nao
sb a taxa de endividamento observada no momento, mas também
a participagao que se espera esteja reservada ao capital de
terceiros no programa de investimentos da empresa, ou seja ,
a taxa marginal de endividamento. Naturalmente, esta forma
de controle nao asseguraria uma indexagao automitica do va-
lor dos recursos crediticios adicionais a que a empresa po-
deria ter acesso. Este valor dependeria do aumento do capi
tal proprio da empresa,e este aumento & determinado de tal
forma que nao se pode assegurar que o seu valor real seja
insensivel 3 inflagcao. Mas ainda assim, o controle da taxa
de endividamento seria uma forma bastante simples de limita-
cao da necessidade de financiamento das empresas estatais ,
e representaria um avango considerdvel em relacao ao siste-
ma de fixacao de tetos nominais. As distorgoes mais sérias
remanescentes poderiam ser minoradas através de eventuais re
negociagoes dos limites. E, em certos casos , o prbéprio sur
gimento da necessidade de renegociagao poderia estar sinali
zando com antecedéncia a possibilidade de um processo de des
controle financeiro pouco defensavel por parte dos dirigen-

tes .

Poder-se-ia arguir que o simples controle atra
vés da taxa de endividamento nao impediria que uma empresa

estatal, cujos investimentos nao fossem considerados priori
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tarios, tivesse acesso a novos recursos crediticios. Se a
empresa conseguisse aumentar o seu capital proéprio em ter-
mos reais 1isto lhe permitiria assegurar uma taxa de cresci-
mento real equivalente do capital de terceiros. Na verda-
de, nao had por que permitir que isto ocorra. Se nao se espe
ra que determinada empresa esteja investindo, o governo po
de perfeitamente impedir de varias maneiras que ela consiga
obter um crescimento real do capital préprio. As transferén
cias do Tesouro poderiam ser cortadas e O seu acesso ao mer
cado primario de agoes coibido. A politica de pregos para
0os bens e servicos por ela produzidos poderia restringir as
possibilidades de obtencao de lucros expressivos. E a rein-
versao dos lucros obtidos poderia ser devidamente limitada
através do controle da politica de dividendos, que natural

mente cabe ao governo que &€ o acionista controlador.

O racionamento de capital pode ser visto como
envolvendo, a um sO tempo, dois processos: de um lado a di
visao de recursos inversiveis entre o setor produtivo esta
tal e o resto da economia e, de outro, a distribuicao dos
recursos inversiveis alocados a este setor entre os varios
segmentos que o compoem, ou seja, entre as empresas estatais.
O funcionamento adequado destes dois processo requer um sis
tema que pode envolver maior ou menor grau de des
centralizagao de decisoes, e que pode se basear em diferen
tes técnicas de racionamento , caracterizadas por niveis distin
tos de sofisticagao. Contudo é fundamental gue o sistema
seja capaz de explicitar a cada momento as prioridades de
investimento. Esta priorizacdo significa a coordenagao dos

programas de investimento das empresas estatais pelo gover-
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no e a sua permamente compatibilizacao com as politicas e
planos setoriais,e can as metas de politica macroecondmica

de curto e longo prazo.
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5. Mecanismos de Controle

Na concepgao de um sistema de controle sobre as
empresas estatais por parte do governo e, em Ultima anali-
se, da sociedade , nao basta apenas que se atribuam objeti-
vos simples, claros e estaveis as empresas, e que se defina
de forma inequivoca o que deve ser objeto de controle. Tais
questoes ja foram tratadas nas duas Gltimas secoes. Um ou
tro grupo de questoes diz respeito aos mecanismos de contro-
le a que as empresas devem estar sujeitas. HA varias instan
cias possiveis de controle no ambito do Estado e da socieda-
de e & fundamental que se concebam mecanismos bem articula-
dos, com o delineamento preciso da competéncia de cada ins-
tidncia , sem que se sacrifique por outro lado o grdu mini-

mo de autonomia necessario a um desempenho adeqguado das em-

presas estatais.
5.1. O Papel do Poder Legislativo e da Sociedade Civil

A complexidade técnica dos controles necessarios ,
a flexibilidade e agilidade gque devem estar envolvidas no
exercicio destes controles e, ainda, a permanente necessi-
dade de coordenagao entre os varios instrumentos de contro
le e de articulacdo destes instrumentos com a gestao da po
l1itica econdmica, tornam inevitdvel gue se concentre no PO
der Executivo o comando sobre a maior parte dos instrumentos

de controle sobre as empresas estatais.

Ao Poder Legislativo, contudo, deveria caber um
papel da maior importancia para o funcionamento de todo o

sistema. A atribuicao de objetivos claros e simples e o de-
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lineamento preciso e inequivoco do que deve ser objeto de
controle deveriam ser fixados em lei aprovada pelc Legisla-
tivo, de forma a conferir a estabilidade necessaria a estes
pilares do sistema de controle. Por outro lado, caberia tam
bém ao Legislativo - e agui se tem um papel absolutamente
crucial - a fiscalizagao do exercicio do controle do  Poder
Executivo sobre as empresas estatais. Através de uma Comis-
sao Permanente de Empresas Estatais, caberia ao Congresso o
acompanhamento da relacao entre as empresas estatais e a
administracao federal . A Comissao estaria sempre pronta a
apreciar dentncias de irresponsabilidade do Poder Executivo na
condugdo da sua fungao de controle. Tais denlincias poderiam
ser encaminhadas nao s por parlamentares, mas também por
dirigentes, funciondrios (ou associacgoes de funcionarios) e
membros dos conselhos fiscais das empresas estatais, por con
sumidores de seus bens e servicos , por fornecedores destas
empresas, pela imprensa ou mesmo por qualquer cidadao. Como
rotina, seria saudavel e pratica de um depoimento anual dos
presidentes dos maiores grupos de empresas estatais perante
tal Comissao, ocasiao em que poderiam ser questionados acer
ca do desempenho da empresa e dos possiveis efeitos sobre es

te desempenho dos controles impostos pelo governo.

A experiéncia histbérica recente do setor produtivo
estatal no Brasil sugere que muitos dos erros cometidos e
das distorcoes geradas pelo manuseio irresponsavel das empre
sas, pelo governo e pelos seus prdprios dirigentes, poderao
ser evitados no futuro se o Congresso puder desempenhar ade-

quadamente este papel. A irresponsabilidade no exercicio
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do controle por parte do Poder Executivo envolveu no passa
do recente o manejo sistematico , imediatista e inconsequen
te da politica de pregos e tarifas como instrumento de poli
tica anti-inflacionaria, com total descaso pela descapitali-
zagao que acarretava as empresas estatais e pelas distorcdes
gue impunha & demanda pelos bens e servigos por elas produzi
dos . Envolveu também a indugao a uma politica  desastrosa
de endividamento externo, gue chegou a tornar alguns segmen-
tos do setor produtivo estatal inadministraveis em bases
empresariais. Envolveu ademais, a absoluta complacéncia do go-
verno, por muitos anos, com uma pratica aberta de apropria-
cao do excedente das empresas estatais pelos seus funciona
rios e dirigentes e, posteriormente , a imposicao sobre as
empresas da adogao de niveis salariais tao baixos que as fez
perder boa parte do seu quadro de pessoal mais qualificado .
Envolveu ainda, ora impor as empresas a realizacao de proje
tos de investimento cuja inviabilidade econdmica era eviden
te, ora exigir cortes de inversoes em projetos que estavam

prestes a maturar.

O Executivo nao pode ao mesmo tempo controlar as
empresas e fiscalizar a gualidade do controle. Cabe ao Le
gislativo buscar assegurar que este poder de controle nao se
ra exercido de forma a permitir que as empresas sejam utili-
zadas com objetivos outros, gue nao os que tiverem sido ex
plicitados em lei. Podendo convocar ministros e funciona-
rios responsaveis pelos O6rgaos de controle para esclarecimen
tos , a Comissao Permanente de Empresas Estatais permitiria

que as questoes relevantes de conflito de interesse na ges
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tao das empresas fossem trazidas a plblico, e  debati-
das com a transparéncia requerida. Esta simples possibili
dade ja deveria, por si s6, induzir a um exercicio mais res

ponsavel do poder de controle por parte do Executivo.

Para que desempenhe corretamente a sua tarefa de
fiscalizacao do exercicio do controle do Executivo sobre as
empresas, a Comissao Permanente de Empresas Estatais deve
ria contar com uma infraestrutura adequada, composta basica-
mente de um pequeno grupo de assessores técnicos competentes.
Este esforco de fiscalizacgao poderia ser em parte complemen-
tado pelo Tribunal de Contas da Uniao, que como de habito
concentraria sua atencgao em uma avaliagao ex post do geren-
ciamento das empresas. Poderia também ser complementado pe
los conselhos fiscais das empresas, apoiados por auditores
independentes. Uma maior estabilidade dos conselhos fiscais,
cuja nomeacao poderia envolver a interveniéncia da Comissao
Permanente de Empresas Estatais, constituiria um passo deci-
sivo no sentido de aumentar a independéncia e a efetividade

do seu papel.

Pelo menos dois grupos de interesse poderiam ter
um papel importante e explicito de apoio a esta tarefa de
fiscalizacao do exercicio do poder de controle do Executivo
sobre as empresas estatais. Associagoes de consumidores de
bens e servicos produzidos por estas empresas, empenhadas
naturalmente em manter o baixo custo e a boa gqualidade
destes bens e servicos, poderiam ser estimuladas a desempe
nhar um papel mais ativo. Em paises mais desenvolvidos, é

comum que representantes dos consumidores tenham um desem-
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penho destacado no controle de empresas de servigos de uti-
dade publica, por exemplo, inclusive quando estas empresas
constituem monopdlios privados. As associagoes de consumido
res poderiam atuar de forma saudivel na denGncia a aumentos
indefensiveis de custos e 3 perda injustificdvel de qualida

de dos bens e servigos supridos pelas empresas.

O outro grupo de interesse a que se aludiu seria o
composto pelas associagoes de funcionadrios das empresas. Por
um lado, é verdade que este grupo tende naturalmente a pres-
sionar por saladrios mais altos, beneficios nao-salariais mais
generosos e melhora das condigoes de trabalho nas empresas .
Por outro lado, a experiéncia tem mostrado o interesse per
manente dos funciondrios em preservar a integridade das em
presas e sua capacidade de desempenhar as atribuigdes basicas
para as quais foram criadas. As associagoes de funciona-
rios, pela sua independéncia em relagao ao governo, pelo vo-
lume e qualidade das informagOes internas as empresas a que
sempre acabam conseguindo acesso, e pelo seu compromisso
com o projeto de longo prazo das empresas, representam um
elemento chave na rede de fiscalizagao do exercicio do con-

trole do governo sobre as empresas estatais.

5.2. Articulacdo dos Mecanismos de Controle no Ambito do Po

der Executivo

Resta explorar agora a forma de operacionalizagao
deste controle do Poder Executivo sobre as empresas esta-
tais. Em particular, cabe indagar acerca da distribuicao

das atribuigOes de controle dentro do Executivo. Formulas
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prontas, arranjos inflexiveis e equacionamentos definitivos
desta questao estao fadados ao fracasso. E sabido que a dis
tribuicao de poder dentro do Executivo, entre os diversos
6rgaos e ministérios, nao &€ algo imutawvel ao longo do tempo ,
dependendo de fatores politicos complexos e, muitas vezes ,
de eventos fortlitos e da propria personalidade e presti-
gio pessoal dos ocupantes dos cargos relevantes. Qualquer
concepcao da distribuicao de atribuigoes de controle  sobre
as empresas estatais dentro do Executivo tera que partir des

ta constatacgao.

Nao parece ser necessaria uma reforma que altere
pela base a atual estrutura de controle de que dispoe o Exe-
cutivo, desde que sejam estabelecidos objetivos simples, cla
ros e estaveis para as empresas estatais, e definido de for
ma inequivoca o que deveria ser objeto de controle pelo go
verno, como proposto nas segoes anteriores. Estas defini-
¢oes, ao mesmo tempo que tormariam possivel a aferigao do de
sempenho e o controle efetivo sobre as empresas, estabelece
riam também os limites do poder de controle a ser exercido
pelo Executivo. E o respeito a estes limites poderia ser
assegurado pelo mecanismo de fiscalizacgao discutido nos para

grafos anteriores.

O cerne da questao da distribuigao de atribuigoes
de controle das empresas estatais dentro do Executivo & o
delicado problema da divisao de papéis entre os chamados mi
nistérios setoriais e os ministérios de coordenacgao da poli-
tica macroecondmica (Fazenda e SEPLAN). Desde os anos se

tenta observou-se uma evolugao nesta divisao de papéis, de
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uma situagao extrema na qual eram muito limitadas as atri-
buigoes dos ministérios de coordenagao da politica macroeco-
némica, para uma situagao de excessiva concentra¢ao de poder
nestes ministérios. Menos do que se reformular pela base
a estrutura de controle do Executivo, o que se impoe é um
ajuste cuidadoso na divisao de atribuigoes, no sentido de um

ganho de poder por parte dos ministérios setoriais.

Parece contudo essencial preservar-se neste ajus-
te um papel central para a Secretaria de Controle das Empre
sas Estatais (SEST), vinculada a Secretaria de Planejamento
da Presidéncia da Republica (SEPLAN). Cerceada no seu poder
de controlar as empresas privilegiando exclusivamente os
objetivos da politica de estabiliza¢ao de curto prazo, a
SEST poderia ser reciclada no sentido de converter os seus
mecanismos de controle,concebidos para administrar uma poli-
tica recessiva, em mecanismos adequados ao direcionamento
do setor produtivo estatal na nova fase de crescimento que

parece se abrir para a economia brasileira.

No que tange a politica de pregos e tarifas, a evo
lugao gradativa para critérios mais realistas, baseados em
custos de produgao, envolveria uma restauragao inevitavel
da importancia do papel dos Orgaos de controle dos ministé-
rios setoriais. Na tarefa de acompanhamento dos custos de
produgao, tais 6rgaos contam, em geral, com vantagens compa
rativas advindas da maior familiaridade com as informagoes
técnicas acerca dos processos produtivos e das estruturas
de custo especificas do setor ou setores sob sua responsabi-

lidade. Esta restauracao da importdncia do papel dos minis
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térios setoriais, nao significa, contudo, que tais ministé-
rios deveriam ter a palavra final na fixagao de pregos e
tarifas. As propostas por eles formuladas teriam que ser
negociadas com os 6rgaos de controle de pregos dos ministé
rios de coordenacdo da politica macroecondémica e com a
SEST, que em principio deveriam manter um acompanhamento in

dependente da evolugao da estrutura de custos das empresas .

Os 6rgaos de controle dos ministérios setoriais ten
dem certamente a ser mais sensiveis 3 importdncia de uma po-
litica realista de precos e tarifas baseada na evolugao dos
custos de produgao. Podem, contudo, tender a ser mais com-
placentes com custos desnecessariamente dilatados, em especial
se tais custos puderem ser acomadados sem dificuldade pela
politica de precos e tarifas. Ademais é razoavel esperar
que, além da natural preocupagao com pregos e tarifas sufi-
cientemente altos para cobrir os custos de producgao,os minis
térios setoriais tendam a pressionar por pregos que permitam
taxas de lucro relativamente altas nas empresas sob sua ju
risdicdo. O papel complementar de um Srgao como a SEST, no
acompanhamento da estrutura de custos e na execugao do con-
trole de pregos e tarifas, deve ser o de contrabalangar os
interesse dos ministérios setoriais, com consideragoes advin
das de preocupagoes com a consisténcia global e o impacto ma

croecondmico da politica de precgos.

Por outro lado, a necessidade de se manter uma po-
l1itica salarial cuja aplicagao aos varios segmentos do setor
piblico guarde um minimo de coeréncia, e que se articule ade

quadamente com uma politica de rendas mais ampla, envolve a
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preservagao de um Orgdo colegiado semelhante ao atual Con-
selho Interministerial de Salarios das Empresas Estatais .
Composto de representantes dos dois ministérios de coordena
¢ao da politica macroecondmica, do Ministério do  Trabalho
e dos ministérios setoriais, tal conselho teria que manter
a atribuicao de conceder permissdo para a implementacao de
propostas de acordo surgidas em negocia¢oes coletivas com

os funcionarios das empresas.

Ha ainda um outro aspecto, no qual a exigéncia de
uma atengao permanente com a consisténcia global dos contro
les, e com a coeréncia entre as variaveis de cariter seto-
rial e os objetivos da politica macroecondmica, torna ine-
vitavel a atribuicac de um papel destacado para a SEST
nos mecanismos de controle, ainda que complementar ao papel

a ser cumprido pelos ministérios setoriais.

Na programagao e no controle dos investimentos nao
se pode esperar manter um minimo de consisténcia global sem
uma instancia de coordenacao que compatibilize as pPropos-
tas dos varios ministérios setoriais para as empresas soOb
sua jurisdicao . Esta compatibilizag¢ao envolve, de um lado,
a coeréncia dos programas de expansao setoriais com as metas
macroecondmicas de crescimento e, de outro lado, o raciona-
mento de capital dentro do setor estatal e e entre este se
tor e o setor privado. Envolve também, portanto, um equa-
cionamento global do financiamento dos investimentos esta-
tais e, em particular , a delimitacao do acesso das empre
sas estatais ao crédito. A SEST, pela sua prdpria insercao

na Secretaria de Planejamento, constitui a instancia mais
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adequada para o desempenho deste papel de compatibilizagao
e coordenagao . Ha no entanto gue se assegurar, nas nego-
ciagoes da SEST com os ministérios e as empresas, a trans-
paréncia necessiria, com a explicitagao clara dos critérios
de racionamento de capital utilizados, de forma a que a
compatibilizagéo dos interesses conflitantes envolvidos,deg
tro e fora do setor estatal, esteja sujeita aos mecanismos
ja mencionados de fiscalizagao do exercicio do poder de con

trole do Executivo sobre as empresas estatais.
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6. Comentarios Finais

Nas segoes anterjiores foram tratadas algumas ques
toes fundamentais envolvidas na discussao de uma reformula
¢ao das bases em que tem operado as empresas estatais no
pais, e apresentada uma proposta articulada de redifinicio
dos objetivos atribuidos a estas empresas e das formas de

controle a que devem estar sujeitas.

Inicialmente, constatou-se a necessidade de tor-
nar viavel uma afericao objetiva do desempenho das empresas,
elemento fundamental de um controle externo efetivo sobre as
mesmas. Como se viu, tal viabilizacao envolve primordialmen-
te um esforgo no sentido de se atribuir as empresas obje-
tivos tao simples, claros e estdveis quanto possivel, reti
rando-lhes as miltiplas, instdveis e difusas atribuicodes que

com frequéncia lhes vem sendo impostas.

Procurou-se também delimitar com clareza o que de
ve ser objeto de controle para que se possa assegurar o de-
sempenho satisfatdrio das empresas estatais e o alinhamento
de algumas de suas decisoes a condugao da politica econdmica.
Foram apresentados argumentos que permitem concluir que o
controle externo deve abranger a fixacao dos pregos, o acom-
panhamento da estrutura de custos, o racionamento de capi-

tal e a coordenagao dos investimentos.

Por Gltimo,tratou-se do delineamento da competén-
cia e da forma de articulacao das varias instancias de con-

trole das empresas estatais a nivel do Estado e da socieda-
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de. Neste sentido, foram sugeridos mecanismos gue nao 80
permitam ao governo controlar adequadamente as empresas ’
mas que também possam evitar que o setor produtivo estatal

venha a ser novamente manejado de forma inconsequente pelo

governo , com propdsitos os mais diversos.
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