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RESUMO

O presente artigo apresenta uma reflexdo teoribaesos fundamentos da utilizacdo da
rendibilidade financeira como indicador de deserhpea da contribuicdo das empresas
publicas no bem-estar social. Em termos especjfippstende-se proporcionar maior
familiaridade com as discussfes académicas sdiermay para compreender as limitacdes da
transposicdo de métricas de desempenho de empgesaperseguem 0 maior retorno
financeiro possivel para os seus acionistas, nacawdo desempenho de empresas publicas
que, além de perseguirem objetivos econdmicos, @amperseguem objetivos sociais,
politicos e até de segurancga nacional. A questatvateda pesquisa é: serd que uma maior
rendibilidade financeira reflete um bom desempeehama boa contribuicdo de empresas
publicas no bem-estar social? Na busca da respastaa questdo da pesquisa, foi realizado
um estudo qualitativo através de procedimentosdésrda pesquisa bibliografica com foco
na analise critica de conteddo. A conclusdo dauysge a de que nem sempre uma
rendibilidade financeira elevada representa um efsmente dos recursos publicos e, por
conseguinte, um bom desempenho das empresas guBla#icas governamentais, incluindo
aquelas que definem a fixacdo e revisdo de prexas,natureza monopolistica em que
algumas empresas publicas operam, podem camudficiémcias operacionais das empresas,
com custos econdmicos e sociais elevados que padados pelo cidadao.

Palavras-Chave Rendibilidade Financeira. Empresas Publicas. i&faa. Desempenho,
Bem-Estar Social.

ABSTRACT

This paper presents a theoretical reflection orfuhdamentals of using financial profitability
as a performance indicator and on the contribubiostate-owned enterprises to social well-
being. In specific terms, it is intended to provgteater familiarity with academic discussions
on the subject, to understand the limitations afisposing performance metrics of enterprises
that pursue the greatest possible financial refarntheir shareholders, in measuring the
performance of state-owned enterprises that intiatdio pursuing economic objectives, they
also pursue social, political and even nationalisgcobjectives. The central question of the
research is: does greater financial profitabiléftect a good performance and contribution of
state-owned enterprises to social well-being? | gbarch for the answer to the research
question, a qualitative study was carried out tghotechnical procedures of bibliographic
research with a focus on critical content analyBiee conclusion of the research is that a high
financial return does not always represent aniefitcuse of public resources and, therefore, a
good performance of state-owned enterprises. Gavanhpolicies, including those on setting
and reviewing prices, the monopolistic nature inolvhrsome public companies operate can
camouflage operational inefficiencies by compania#) high economic and social costs that
are borne by the citizen.

Keywords: Financial Profitability, State-Owned Enterpris&ficiency, Performance, Social
Well-Being
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1 INTRODUCAO

O presente artigo apresenta reflexdes tedrica® sohiso da rendibilidade financeira
como indicador de avaliagdo do desempenho e dalmggfio de empresas publicas no bem-
estar social. Segundo Assagafe e Ali (2017), aabéidade é uma meta prioritaria a ser
alcancada no ambito da prosperidade das principartes interessadas da empresa,
proporcionando o maximo de dividendos aos propretdda empresa, € uma apropriada
compensagao e bonus aos gestores da empresa, defimelhorar o bem-estar de
colaboradores e da sociedade em geral.

Na literatura financeira, a rendibilidade finanae& usada como um indicador da
analise financeira, que permite aferir a capacidd@empresa para remunerar 0s capitais
préprios dos seus acionistas. Trata-se do indicdeéorentabilidade mais importante em
financas empresariais e € calculado relacionanidero liquido e os capitais proprios. Uma
rendibilidade financeira elevada contribui para wcesso da empresa, pois facilita a
mobilizacdo de novos recursos que permitirdo acorento da empresa, condicdo necessaria
para a geracdo de mais lucros no futuro. Por a&gsendibilidade financeira é considerada a
medida de eficiéncia mais privilegiada pelos adtas e pelos investidores.

Partindo do pressuposto de que as empresas pulaiéas de perseguirem objetivos
econdmicos, também tém a incumbéncia de alcangativs sociais e até politicos, e de
seguranca nacional, em muitos casos, sem uma ceay@njusta e oportuna, ndo se pode
esperar que todas elas sejam financeiramente eitdvtitulo ilustrativo, o fornecimento de
servicos publicos (telecomunicacfes, adgua e eneegimareas remotas pode ndo ser tao
rentavel financeiramente como o € nas zonas urbanas

O presente artigo discute a viabilidade do usceddibilidade financeira na avaliacéo
do desempenho das empresas publicas. Julga-seepégtio levantamento desta discussao,
uma vez que na esfera publica, governativa e dtticap exige-se que as empresas publicas
sejam rentaveis e contribuam para o erario puldicavés do pagamento de dividendos, e
guando ndo sao rentaveis, sdo vistas como sugadimsagcursos publicos que deveriam ser
orientados para outras areas prioritarias do dedamento econdmico e social.

Partindo do pressuposto de que as empresas pulaiéas de perseguirem objetivos
econdmicos, também tém a incumbéncia de alcangativs sociais e até politicos, e de
seguranca nacional, € justo que seu desempenhoasgej@do levando em conta sua

capacidade de gerar retorno para os acionistas® @gamentos sustentam a necessidade de
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as empresas publicas serem rentaveis, mesmo peegqbjetivos nao-comerciais? Que
limitacOes tem a rendibilidade financeira como @¢adior de avaliagdo do desempenho das
empresas publicas?

A discussdo das limitacbes da rendibilidade comdicador de avaliacdo do
desempenho das empresas publicas é desenvolvittademo base os dois metacritérios de
Trivedi (1986), nomeadamente:

() Que o indicador deve refletir o desempenho doogespublicos. O aumento ou
a diminuigdo do seu valor deve resultar de fatores estdo sob o controle dos
gestores publicos; e

(i) Que o indicador deve estar relacionado com o beamn-sscial. Um aumento ou
uma diminuicdo do seu valor deve refletir o aumenica diminuicdo do bem-
estar social.

O presente artigo esta estruturado em quatro sebleprimeira secao faz-se a
introducdo, que delimita a natureza e o ambito stad®. Na segunda secdo apresenta-se 0
marco teodrico do tema da discussdo. Na tercei@sagresenta-se a metodologia usada na
pesquisa. Na quarta secdo discute-se a problenu&iailizacdo da rendibilidade financeira
como métrica do desempenho e da contribuicAo no-dstan social. Na quinta secao
apresentam-se as consideracoes finais sobre o tema.

2 ENQUADRAMENTO TEORICO

A busca de rendibilidade financeira nas empres&igad reside, inicialmente, no
pressuposto de que qualquer empresa, publica wadgri com pelo menos alguns interesses
econdmicos ou comerciais, opera com mais eficiéqguendo tenta maximizar lucros. Na
base deste pressuposto, para que as empresasaplgajam eficientes no uso dos recursos
publicos, elas devem operar numa perspectiva démima¢ado de lucros.

A rendibilidade financeira das empresas publicasnéema que desperta o interesse
de académicos, investigadores, governos e da sol@edm geral devido a cinco razdes
fundamentais:

(i) Se as empresas publicas ndo forem rentaveis repaede um grande fardo para o

Orcamento do Estado quando os governos tém quedsulas ou resgata-las

atraves de injecdes de capital;
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(i) Os prejuizos crbnicos das empresas publicas elevasto fiscal do pais e, por
conseguinte, a classificacdo de crédito do paigua afeta negativamente a
elegibilidade a empréstimos e os termos da suaeseao;

(iif) Os prejuizos cronicos das empresas publicas podaotac em perigo o
fornecimento continuo, na qualidade e quantidadessérias, de bens e servigos
publicos essenciais;

(iv) As empresas publicas deficitarias podem impactgatheamente no desempenho
do setor financeiro em caso de inadimpléncia; e

(v) Quando a situacdo deficitdria das empresas pubéicessultado da sua baixa
eficiéncia, este fator pode prejudicar o crescimestondmico, especialmente
guando essas empresas operam no dominio de infitaess de suporte a
producao.

A preocupacdo com a rendibilidade financeira dapresas publicas é ainda mais
acentuada nos paises em desenvolvimento onde,r apssumento sistematico do apoio
governamental, o desempenho financeiro delas mdonelhorado e parece continuarem num
estado de dificuldades financeiras sistematicas.

A rendibilidade financeira indica se os ativos adwayno estdo sendo bem usados e
quais sdo os provaveis fluxos financeiros futur@apo governo, sob a forma de
transferéncias do orcamento para as empresas gaiblic pagamentos de dividendos,
proporcionando receitas de capital ao Orcamentestiado. Na perspectiva dos defensores da
rentabilidade das empresas publicas, a melhor maadeiuma empresa publica promover o
bem-estar social € através da geracao de lucros.

Na perspectiva de Pergg al. (2016), dada a importancia das empresas estadais n
economia global, as teorias da empresa no séculb podlem ser expandidas pela
incorporacdo de empresas publicas como uma forgani@acional central (ndo especial ou
marginal). Por isso, um foco em empresas publicae pmpulsionar as teorias da empresa
para novas e excitantes fronteiras teoricas.

A rendibilidade financeira como indicador do desenip das empresas publicas
engquadra-se na literatura que analisa os impaetgsapriedade publica sobre o desempenho

das empresas, cuja reflexdo tedrica pode serds#iado as teorias apresentadas a sequir.
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2.1 Teoria da agéncia

A teoria da agéncia descreve 0s gestores como emgentos acionistas como
principais. Esta teoria argumenta que o valor da ampresa nédo pode ser maximizado se 0s
incentivos apropriados ou a monitoria adequadafor@on eficazes o suficiente para impedir
gue os gestores das empresas usem 0 seu arbfaimmpaimizar seus proprios beneficios. A
teoria da agéncia suporta a tese acima pelo fai agente e o principal terem diferentes
interesses em relacdo a atividade da empresarerdde atitudes em relacdo a exposi¢cdo ao
risco. Por outro lado, e com base no argumentosdanatria de informacao, a teoria de
agéncia defende que o principal e o agente detéenedies quantidades de informacéo
(normalmente o agente tem acesso a mais informdgague o principal), sendo, por isso,
dificil e caro que o principal monitore o comportarto do agente de forma a salvaguardar o

seu interesse.

2.2 Teoria dos direitos de propriedade

A teoria dos direitos de propriedade argumenta @uariagdo e a separagao dos
direitos de propriedade, no contexto das empredalicps, sdo responsaveis por ineficiéncia
e baixa rendibilidade das empresas publicas. Alésta teoria, defende-se que o Estado e os
cidaddos, que sao os proprietarios finais das eapreublicas, concordem que a
maximizacdo do lucro € o objectivo da empresa, plEs sdo menos capazes de formular
contratos completos que vinculem adequadamenteentivos dos agentes a esse objetivo.

Na esteira da teoria dos direitos de propriedadep slesempenho financeiro das
empresas privadas é superior em relacdo ao dassasppublicas, é plausivel esperar que
grandes reformas estruturais das empresas puleljdatvez, uma mudanca de propriedade
nas mesmas, sejam essenciais para melhorar o dagsmmpestas empresas publicas. A
percepcdo desta teoria deve ser feita com cayiela,a mudanca de propriedade pode,
eventualmente, resultar em externalidades negattaés como a escassez de recursos, O
aumento de precos e, mais importante ainda, ahildsie de transformacdo de monopolios
publicos em monopdlios privados, que sdo de maioigp, uma vez que podem reduzir 0
bem-estar social (GAKHAR; PHUKON 2018).

Rev. FSA, Teresina, v. 21, n. 3, drtp. 3-21, mar. 2024 wwwa. fsanet.comeista K088
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2.3 Teoria de eficiéncia da gestao

A teoria de eficiéncia da gestdo reconhece quaralgilempresas sdo mais eficientes
do que outras, em termos de gestdo de operacihdipes, e na satisfacdo, com sucesso, das
necessidades dos consumidores. Com efeito, a gis&Empresa, por meio de operacdes mais
eficientes, pode reduzir custos de producédo, acmeas técnicas de marketing, melhorar a
gualidade dos produtos e expandir a linha de posduticiativas estas que contribuem para o
aumento dos lucros. Desta forma, as empresas guearténivel médio de eficiéncia obtém
taxa média de rendibilidade. As firmas com maidrabilidades de gestédo e eficiéncia de
producdo sado compensadas por rendibilidade acimanatmal. Por outro lado, uma
rendibilidade baixa ou negativa é sinal de que amsemidores desejam menos dos bens e
servi¢os vendidos e que os métodos de producée oardercializacdo usados podem nao ser
0S mais eficientes.

Na analise da rendibilidade pela teoria de eficg@da gestdo ha que se ter em conta
gue nem toda a rendibilidade pode ser atribuidestig eficiente. Em alguns casos, existe um
nivel razoavel de rendibilidade, apesar de uma estdg das empresas. Em determinadas
circunstancias a empresa pode registrar uma eartbbilidade, qualquer que seja a eficiéncia
de gestdo, por causa de fatores que sédo exterestie@ fora do controle da empresa. A
recessao econdmica, as altas taxas de inflacae uwrabs, uma mudanca repentina no gosto
do consumidor, e a entrada em vigor de legislagitritiva que afeta a fabricacdo de
produtos sdo exemplos de fatores externos adveygespodem afetar adversamente a

rendibilidade das empresas.

3 ABORDAGEM METODOLOGICA

Uma reflexdo tedrica € mais do que apenas umaateOritermo 'reflexdo’ indica a
presenca de uma situacdo, que € observada, reamhsanderada e analisada com o auxilio
de experiéncias e conhecimentos. Num reflexdocd®dn pesquisador demonstra como a
teoria pode ajudar a compreender a pratica. O mesestudo foi realizado por meio da
combinacéo de trés teorias da firma, nomeadamitea da agéncia, teoria dos direitos de
propriedade e teoria da eficiéncia da gestdo, estabulas explicacbes sobre o uso da
rendibilidade como indicador de avaliacdo do dessp e da contribuicdo das empresas
publicas no bem-estar social.

Rev. FSA, Teresina PI, v. 21, n. 3, drtp. 3-21, mar. 2024 www4.fsanet.cofmdvista KX588



A. A. Macuacua 10

A discusséo sobre as limitagbes da rendibilidadaeocandicador de avaliagdo do
desempenho das empresas publicas é desenvolvittademo base os dois metacritérios de
Trivedi (1986), nomeadamente:
(iif) Que o indicador deve refletir o desempenho doogespublicos. O aumento ou
a diminuigdo do seu valor deve resultar de fatores estdo sob o controle dos
gestores publicos; e

(iv) Que o indicador deve estar relacionado com o beamn-sscial. Um aumento ou
uma diminuicdo do seu valor deve refletir o aumenica diminuicdo do bem-
estar social.

No contexto da avaliagdo do desempenho das emppéddisas, usando o crivo
“trivediano”, a pesquisa testou as seguintes hgastéedricas:

a. A rendibilidade financeira reflete o desempenho d@stores e representa

necessariamente uma melhoria do bem-estar social;

b. A rendibilidade financeira reflete o desempenho destores e pode néo

representar necessariamente uma melhoria do bamsestal,

c. A rendibilidade financeira pode nao refletir o dapenho dos gestores e

representa necessariamente uma melhoria do bensestal;

d. A rendibilidade financeira pode néo refletir o elapenho dos gestores e pode

nao representar necessariamente uma melhoria deftamsocial.

Quanto a abordagem da pesquisa, essencialmemdesdérde uma pesquisa qualitativa
de natureza exploratéria e explicativa, que tem ccahjetivo proporcionar uma maior
familiaridade com o problema, com vistas a tornaah@ais explicito. Em ternos de
procedimentos técnicos da pesquisa, trata-se depestpiisa bibliografica que, segundo Gil
(1999), desenvolve-se a partir de materiais ja oetadns, tais como livros e artigos

cientificos.

4 DISCUSSAO SOBRE LIMITACOES DA RENTABILIDADE FINANCE IRA

Consoante Motta (1984), as limitacdes da renddulédcomo indicador de avaliacdo
do desempenho das empresas publicas decorrematesfdigados a: (i) imperfeicdes de
mercado mais profundas e distribuicdo de renda ohefisiente; (ii) politica de fixacdo e
controle de precos; e (iii) monopalios.

O uso da rendibilidade financeira, tomada isoladdaeneu como parte de um sistema

de indicadores financeiros e nao financeiros, paraliar o desempenho das empresas

Rev. FSA, Teresina, v. 21, n. 3, drtp. 3-21, mar. 2024 wwwa. fsanet.comeista K088
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publicas, deve ser feito com cuidado, apés umaupdaf compreensédo da dinamica interna e
externa das empresas publicas. Neste artigo, dehoiQos sobre alguns dos fatores

limitantes, a luz das teorias da firma anteriorre@presentadas.

4.1 Descapitalizagdo das empresas publicas

Muitas empresas publicas sdo criadas sem capitjuado para atender ao seu
mandato legal, o que as obriga a solicitacfes &mrtgs de transferéncia de recursos por parte
do governo. Com a diminuicdo das transferénciatatirdo governo para empresas publicas,
a partir da segunda metade da década de 80 (davidoblemas financeiros internos e a
pressdo externa das instituicdes financeiras iat&nais), as empresas publicas voltaram-se
para empréstimos da banca nacional, agravando estuigura de custos e o valor do crédito
vencido mas nao pago.

A extensdo do uso do endividamento como fonte deniamento tem trés
implicacdes, segundo Brigham, Gapenski e Ehrhd@®9): (i) na mobilizacdo de fundos
através da divida, os acionistas podem manter tvaterda firma ao mesmo tempo em que
limitam seus investimentos nela; (ii) os credortzam capitais proprios ou outros fundos
fornecidos pelos accionistas, para garantir umagemarde seguranga, € por isso, se 0S
acionistas tiverem contribuido com uma pequenadoodp financiamento total, o risco €
assumido principalmente pelos credores; e (iipsEmpresa tem um ganho maior com 0s
fundos emprestados do que com o0 que ela paga evs fg empréstimos, entdo, a
rendibilidade financeira é alavancada.

No entendimento de Sutopo, Adiati e Siddi (2018)atestrutura de capital com maior
divida sera benéfica para uma empresa se for seguid uma maior lucratividade. Este
aumento na lucratividade requer atencao aos fatpre® influenciam, tais como lucro antes
de impostos em relagdo aos ativos totais, taxgsrde e taxas de impostos. Se estes fatores
nao podem ser controlados, entdo, uma estrutucapieal com maior divida ndo contribui
para o alcance de maior lucratividade.

O endividamento que, de inicio, parece ser umaaolumais tarde transforma-se num
atoleiro onde muitas empresas publicas afundam. Beenanalise adequada em relagcdo a
estrutura do capital das empresas publicas, podemadamente pensar que a rendibilidade
financeira da empresa é boa apenas porque: (ddardsuypequeno lucro e de capitais proprios
minimos, uma vez que 0S capitais proprios foramdsenorroidos pelos prejuizos

acumulados; e (b) resulta da divisdo de um prejai@oexercicio por capitais proprios

Rev. FSA, Teresina PI, v. 21, n. 3, drtp. 3-21, mar. 2024 www4.fsanet.cofmdvista KX588
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negativos. Isto é, sem uma atenc¢do particular aogeros, podemos considerar como boa a
rendibilidade de uma empresa tecnicamente falidia (©apitais préprios negativos) e que no
exercicio em causa teve prejuizo, pois, em mateajaiiresultado da divisdo de um numero
negativo por outro negativo € um numero positivdovi@mente, nos dois casos, a
rendibilidade financeira supostamente alta naetefhem o bom desempenho dos gestores

nem o aumento do bem-estar social.

4.2 Apoio governamental

A analise da rendibilidade financeira das emprgaaslicas deve ser feita com
cuidado porque o lucro liquido apurado poder ggmifitativamente influenciado pelo apoio
governamental a estas empresas. Contrariamentm@esas privadas, o governo fornece
véarios tipos de subsidios e injecbes de capitah par empresas publicas quando as suas
receitas ndo cobrem os custos ou quando elas @rfrgmoblemas de liquidez. A assisténcia
governamental pode, também, incluir o acesso pgiadbdo ao mercado, garantia de acesso ao
financiamento preferencial. Como explicam Assagaféli (2017), as empresas publicas
dificilmente encontram obstaculos para o financisimele investimento com divida de longo
prazo porque as instituicdes financeiras e o meradal capitais confiam nas empresas
publicas devido as garantias dadas pelo govermavést da aprovagdo do ministro
responsavel por essas empresas, ha qualidadeotéstei Na perspectiva de Sanchez (2016),
essa situacdo tem muitas consequéncias para ao ggstd empresas publicas: elimina
incentivos adequados, a forca de trabalho é superdiionada, ha friccdo em termos de
responsabilidades, as decisdes de negdcios sdaldersam levar em conta os padrées de
eficiéncia e os riscos fiscais aumentam, seja paEip e garantias soberanas (explicitas ou
implicitas), seja por meio de empréstimos desnadess

Portanto, uma maior rendibilidade financeira dapresas publicas pode nao refletir
necessariamente um bom desempenho dos gestoreqqu® estar sendo sustentada pelas
vantagens que 0 governo concede a estas emprasa¢cando recursos que poderiam ser
alocados as outras areas, como, por exemplo, @&s éendmicas e sociais, circunstancia que
nao representa necessariamente uma contribuic&ngeesa publica na melhoria do bem-

estar social.
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4.3 Politica de precos

As decisdes sobre precos sao atos importantessti#ogéendo em vista que afetam a
lucratividade e o retorno dos capitais investid@sn como a competitividade da empresa no
mercado. A definicdo e implementacdo de uma palitie precos € uma tarefa complexa e
desafiadora, pois os gestores envolvidos nesteggocdevem entender como seus clientes
percebem os precos, como desenvolver o valor pdmefpuais sdo 0s custos intrinsecos e
relevantes para atender a essa necessidade, al@wnsiderar os objetivos de precos da
empresa e sua posicdo competitiva no mercado. dtbdas empresas publicas, a politica de
precos constitui um dos fatores de maior impor@noa avaliacdo do seu desempenho,
especialmente nos paises em desenvolvimento, aiglertidades operam sob restricdes de
precos, impostas pelos governos, que podem favoraagio sua rentabilidade financeira.

Com efeito, frequentemente, os precos impostos gel@rno, para a venda dos
produtos ou servicos considerados essenciais adticawiente sensiveis, sdo inferiores ao
respectivo custo de producdo, sob a alegacédo a=ssidade de ajudar os consumidores de
baixa renda a terem acesso aos servicos esseratido, dado que, em muitos casos, a
rede de servicos essenciais tem uma baixa taxaloertara, atendendo-se mais as areas
urbanas, e de modo especial, as areas comercfaimisoe residenciais das elites, os
principais beneficiarios dos precos abaixo do csét 0s que, comparativamente, tém mais
renda e melhores condi¢cdes de vida. Além dissprejaizos acumulados pela venda de bens
e prestacdo de servigos abaixo do custo, sem arjppstompensacao justa e atempada por
parte do governo, atrofiam o capital das empresasigas, deixando-as sem recursos para
expandir a taxa de cobertura.

A fixacdo dos precos abaixo dos custos de produféta a rendibilidade das
empresas, colocando sua sobrevivéncia na depeadditeta dos apoios dos governos.
Conforme Musacchio e Ayerbe (2019), o controle aastriativo dos precos das empresas
publicas cria dois problemas inter-relacionadosmeiro, 0s governos extraem recursos
publicos em montantes imprevisiveis; e segund@xa@ir recursos por meio do controle de
precos, 0S governos criam um espaco de negociapa@o que 0s gestores das empresas
publicas solicitem constantemente apoios finansgidara cobrirem prejuizos, ao invés de se
focarem na melhoria da eficiéncia ou da qualidaot lwkns ou servicos que suas empresas
produzem.

Para lidarem com os desafios emergentes da fixdgfwecos das empresas publicas,

dentre outras atribuicbes, varios paises criaraén@gs independentes responsaveis pela
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regulacdo dos precgos dos bens e servigos, coneba$@&mulas transparentes, que vinculam
0S precos aos custos projetados e aos fatoresodargr No entanto, em muitos casos, as
tarifas fixadas ndo sdo ajustadas com a regulaidiefinida, o que gera perdas nao
compensadas. Além disso, em alguns casos, as #®nlafgais sdo suspensas, ou 0S
ajustamentos dos precos sao feitos parcialmentepagticular, quando os bens e servigos
prestados tém um grande peso no indice de precosrsoimidor com vistas a controlar a

inflacdo. Em alguns paises, os governos do diaetamgos ajustamentos de precos em
periodos antecedentes aos processos eleitorais émmma de ndo provocar antipatias

politicas do seu eleitorado potencial.

Nos casos em que uma empresa publica opera sokegimer de precos fixados
administrativamente abaixo do custo de producédoligeiramente acima do custo de
producao, os gestores publicos podem ser penatizealavaliacdo do desempenho usando a
métrica da rendibilidade financeira. Uma avaliagfta do desempenho dos gestores exige a
definicdo de precos que atendam a missao hibridguewsejam estabelecidos subsidios que

cubram as perdas da rendibilidade decorrentesmpromento da agenda social.

4.4Tipo de mercado

Algumas empresas publicas operam em regime de mbogmwrque o governo lhes
concedeu o direito exclusivo para produzir um bens@rvico (monopdlio estatal) ou porque
0s custos de producéo tornam um unico produtor ef@iente do que um grande namero de
produtores (monopdlio natural). Em teoria, nestiendl tipo de monopdlio, a empresa publica
aproveita das economias de escala para produzirngenor custo do que se existisse um
namero maior de empresas. Pelo seu poder de megadapresa publica monopolista tem o
potencial de fixar o preco de venda dos seus posdull servicos acima do custo marginal,
proporcionando-lhe lucros econémicos, mas reduzenlem-estar social.

Devido a tendéncia das empresas publicas de opei@mo monopolios, deve ser
dada especial atencdo aos processos de avaliac@leseonpenho dessas empresas. Em
condicbes monopolisticas, ha o perigo de os gestasiderarem o mercado como algo
seguro e garantido, o que pode causar ineficigncias produtos e servicos de baixa
qualidade, mas que séo vendidos a prec¢os elevRddasinto, nas condi¢cdes de monopdlio,
podemos ter empresas com elevada rendibilidadedama, mas com elevada ineficiéncia
operacional e precos de venda desnecessariameenades. Neste caso, a elevada
rendibilidade n&o esté associada a felicidade @kdéio, mas sim a sua melancolia.
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4.5 Agenda social

Experiéncias internacionais revelam que as empa#alicas, quando tém objetivos
claros de geracéo de lucros, podem ser tdo oursrdéveis do que as empresas privadas. Por
exemplo, o estudo exploratério da Heracleous (2@@&Ecobriu que a Singapura Telecom
(Singtel) tinha elevados niveis de lucratividadegpe o Estado ndo onerou a empresa com
exigéncias que pudessem comprometer sua lucratvidaeficiéncia. O Estado exigiu que a
gestdo da Singtel priorizasse a rentabilidadeicé&rtia e a melhor qualidade de servico. No
entanto, a maior parte das empresas publicas s@&iactemente impostos objetivos néo
comerciais que prejudicam a lucratividade e a @&ificia. Na percepcdo de Ayub e Hegstad
(1987), o problema ndo é o cumprimento dessesiwigesociais que, muitas vezes, é
desejavel. O problema € que multiplos objetivosmlmoados com a auséncia de um senso de
priorizacdo, permitem que 0s objetivos sociais @@mem uma desculpa para o0 mau
desempenho.

Nas empresas publicas, as imposicbes governamentargso a novos produtos e
servicos, sem uma adequada compensacédo, sao @sgensa maior parte dos casos, pela
rendibilidade baixa ou negativa. Por exemplo, apresas publicas que fornecem servigos
publicos, como transporte, eletricidade, agua eaaento, sdo frequentemente solicitadas a
realizar investimentos financeiramente invidveisapaxpandir a cobertura de tais servigcos
para areas rurais remotas. Os custos decorremie® ém termos de financiamento do
investimento inicial, quanto em termos de operagamanutencdo, muitas vezes ndo sao
avaliados e compensados cuidadosamente, por mefargderéncias orgamentais explicitas.
Por conseguinte, as expectativas quanto a exiatédei empresas publicas altamente
lucrativas podem nao ser concretizadas na maiosadsos, 0 que nao significa, porém, que
tais empresas nao estejam a contribuir para adatle do cidad&o. Entretanto, o0 argumento
de baixa rendibilidade devido ao cumprimento dandgesocial deve ser analisado com
cuidado, pois algumas empresas podem uséa-lo papadey ineficiéncias operacionais que

podem ter uma contribuicdo significativa na rerldlbde baixa ou negativa.

4.6 Efeito multiplicador do investimento publico

Na analise do desempenho das empresas publicagjicsdores financeiros sao de
interesse primordial quando os objetivos de palitttsam principalmente influenciar os

desequilibrios financeiros. Nesses casos, a pregéopdireta se concentra em indicadores de
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curto prazo do desempenho financeiro das empradagas e no seu impacto sobre os

mercados financeiros, e ndo, por exemplo, nos sidei emprego. No entanto, como

enfatizam Floyd et al. (1984), as variaveis ecomasiireais nao devem ser ignoradas. De
fato, empresas publicas, muitas vezes, incorrentesequilibrios financeiros insustentaveis

na tentativa de influenciar variaveis reais poravtk busca de objetivos ndo comerciais.

Em muitos paises, o0 desenvolvimento industrial dépe largamente do
desenvolvimento do setor primario, como agricultaraxtracdo de recursos naturais. O
desenvolvimento industrial e do setor privado exgisponibilidade de boas infraestruturas,
como as de energia, sistemas logisticos e de temspabastecimento de agua e
telecomunicagfes. O investimento publico realizadstes dominios, geralmente, tem uma
rendibilidade baixa, mas este investimento € ingineével para alavancar o desenvolvimento
do setor privado e o desenvolvimento industriaf. &@mplo, as empresas publicas que estao
envolvidas nas industrias de aco, fertilizantegrgin, mineracdo, transporte, infraestrutura,
banca de investimentos, etc., criam a base paxpangdo de outras atividades industriais no
futuro, contribuindo para a melhoria do bem-estaiad, em que pese sua baixa rentabilidade
financeira no presente.

Tomemos o caso das infraestruturas de transpoet@cbrdo com MacKellar et al.(
2002), os precos de transporte, para a maiorigdises africanos sem acesso direto ao mar,
variam de 15 a 20 por cento dos custos de impartaepresentando trés a quatro vezes mais
do que os precos praticados na maioria paises\d@gelns, o que significa um grande revés
para as exportacdes de certos produtos, como viestiékteis e calcado, setores estes em que
0 nosso continente € potencialmente competitivoaWez que grande parte da infraestrutura
de transporte € tipicamente operada pelas emppébéisas, o pais pode controlar os precos
dos servicos de transporte e de logistica com svigtastimular as exportacdes do pais,
contribuindo para a melhoria da balanca comercgals. Assim, para estes casos, € injusto
que a sociedade avalie o desempenho da empresademd base a capacidade de geracdo
de lucros para os acionistas. Uma justa avaliag&cethpresas publicas em idéntica situacao
deve ter em conta o impacto macroeconémico do fimvesto no bem-estar da sociedade e

nao apenas a rendibilidade financeira da empregaasente, considerada isoladamente.

4.7 Visao de curto prazo

O lucro liquido que serve de numerador na detegamaa rendibilidade financeira é

calculado apds se deduzir os gastos em imposteso @mrma de maximizar o lucro liquido,
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0S gestores de empresa podem envolver-se em digidde planejamento fiscal visando
reduzir a carga fiscal e, por conseguinte, elevarcoo liquido, pratica que € contraria ao

objetivo de que as empresas publicas devem coimtrgara erario publico através do

pagamento de impostos. Por outro lado, se os gssttas empresas publicas estiverem
obcecados na producgéo de lucros, pressionadog@etono e pela sociedade, podem colocar
em plano secundario, ou até negligenciar algumessiades que sao tao vitais para a maior
rendibilidade e sustentabilidade financeira no rututais como a pesquisa e o0

desenvolvimento, a manutencdo dos equipamentospwwgao e o desenvolvimento de

recursos humanos.

Em seus estudos, Motta (1984) nos lembra que, enitognupaises em
desenvolvimento, as empresas publicas séo, priaioreinte, responsaveis por setores
econdmicos de grandes investimentos, de longa atd#tor e de baixo retomo. Por
conseguinte, as expectativas quanto a existéncenmggesas publicas altamente lucrativas
podem ndo ser concretizadas em grande numero o€ cague ndo significa, porém, que tais

empresas nao estejam contribuindo para o bemsesta do pais.

4.8 Decisdes estratégicas sobre investimentos

De acordo com Ayub e Hegstad (1987), a experi@eaiademonstrado que o controle
excessivo e a interferéncia nas decisfes operagi(subre investimentos, mix de produtos,
precos, contratacdo e dispensa do pessoal, defidagisalarios e aquisicdes) pode sufocar as
iniciativas de gestdo e resultar em perdas da gop@&stde contas e elevados custos de
ineficiéncia operacional.

Em alguns paises, as decisOes estratégicas sobmvestimentos das empresas
publicas sdo tomadas em nivel de governo, sem wart&ipacdo efetiva das empresas
publicas beneficiarias no estudo da viabilidadenéatca, financeira e social dos projetos, o
gue pode impactar negativamente na rendibilidadan@eira dessas empresas. Nessas
circunstancias, a assisténcia governamental guengalmente, deveria ser uma solucao,
vira um pesadelo para os gestores publicos ao r@loorar a rendibilidade financeira, ou
mesmo por piora-la. Obviamente, ndo seria justooggeverno e a sociedade atribuissem aos
gestores publicos a culpa pela rendibilidade fieaadaixa.

Mesmo reconhecendo as limitacdes da rentabilidadedeira como indicador social,
alguns autores tém acentuado a associacdo postue rendibilidade financeira e

contribuicdo da empresa publica para o bem-estaalsdernandes (1981) defende que a
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rendibilidade financeira das empresas publicas é funmdamento necessario para o0
atendimento de objetivos sociais. O mesmo autoesapta as seguintes premissas,
justificativas da importancia da rendibilidade ficaira para o atendimento de objetivos
sociais: (1) a criacdo de empresas publicas pelergo implica a aceitacdo da dimensao
empresarial, significando objetivos e contabilidadenerciais baseados em lucros e perdas;
(2) o proprio processo decisério sobre investimgnt@ssas empresas, pressupde andlise de
viabilidade e de custo/beneficio, com as necessédasideracdes e estimativas de retornos
provaveis do investimento, incluindo rentabilida¢®); os formuladores de politicas e lideres
politicos estdo dando énfase cada vez maior abikdéale financeira das empresas publicas,
pelo fato de que grandes prejuizos dessas em@@&sasbertos pelo orcamento estatal; (4) os
prejuizos das empresas publicas significam qudi@stes ndo estdo pagando os custos dos
bens e servicos que estdo recebendo e que, portamtos contribuintes estdo arcando com
as despesas, desviando-se 0s recursos disporavaigpestimentos; e (5) a rentabilidade da
empresa publica tem importancia social, porque lavaima questdo de fundamental

importancia social, que € a mobilizacao de recursos

5 CONSIDERACOES FINAIS

A principal conclusdo da reflexdo teorica realizadlaa de que a rendibilidade
financeira pode nao refletir o desempenho dos peEstee pode nao representar
necessariamente uma melhoria do bem-estar socigueo confirma a quarta hipétese
levantada no presente estudo.

Como sumula da reflexdo teorica sobre o uso daibiiddde financeira como
indicador do desempenho e da contribuicdo das eaprpublicas no bem-estar social,
importa ainda reter o seguinte:

* As preocupacOes do publico e do governo sobre dihiédade financeira das
empresas publica sdo legitimas e pertinentes,gi®ié um indicador que ajuda a
aferir a utilizacao eficiente dos recursos publiglogados as empresas;

* Alguns elementos que condicionam a rendibilidaderfceira das empresas
publicas estdo fora do controle das empresas p@blimotivo pelo qual é
necessaria alguma cautela quanto ao uso da redads como métrica para
avaliar o desempenho dos gestores publicos;

* Nem sempre uma rendibilidade financeira elevadeesgmta um uso eficiente dos

recursos publicos. Mercados monopolios em que aguempresas publicas
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operam podem camuflar as ineficiéncias operaciortistas, com custos
econdmicos e sociais elevados que sédo suportatiosigadao;

« Como defendem Ginting e Naqvi (2020), ndo se paperar que a maioria das
empresas publicas sejam financeiramente rentavei® vez que algumas
fornecem bens e servigos publicos essenciais e esgajadas na promocéo do
desenvolvimento econdémico, muitas vezes, sem umgeasacao justa pelos
custos incorridos;

 Dadas as limitacdes da rendibilidade financeiraa parcontexto das empresas
publicas, o seu uso como 0 Unico ou principal adidc na avaliagdo do
desempenho destas empresas deve ser feito condo deidado;

* O estabelecimento de um sistema de avaliacdo demgesmho das empresas
publicas deve combinar indicadores financeiros dilelidade, liquidez,
solvabilidade, apoio do orcamento do Estado, etdindicadores néo-financeiros
(servico a clientes, desempenho de mercado, inoyvamé&prego, etc.). Esta
proposta estd alinhada com o pensamento de Kaplalorton (2001) que
defendem que mesmo os melhores indicadores fimasce&io podem capturar
todas as dinamicas do desempenho no atual jogo etitivip baseado no

conhecimento.
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