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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi verificar se existem evidéncias estatisticas de que
desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais brasileiras listadas, difere
do desempenho das empresas néo estatais atuantes em diferentes mercados. Foram
analisados dados das empresas listadas nas bolsas B3, Nasdag e Nyse,
compreendendo o periodo de 2010 a 2017. Os dados foram coletados na base
Economatica. Para testar as hipdteses foram utilizados modelos estatisticos com
dados em painel. Para mensurar o desempenho, foram empregados os indicadores
ROA e ROE como proxies de rentabilidade, e o IGA (indice de giro dos ativos) como
proxy para eficiéncia. Os resultados encontrados indicam que as empresas privadas
sdo mais rentaveis que as empresas publicas. No entanto, nada pode-se afirmar
acerca do proxy eficiéncia, uma vez que os resultados estatisticos para a variavel IGA

nao foram significativos.

Palavras-chave: Desempenho Econémico-financeiro; Estatal; Rentabilidade;

Eficiéncia.



ABSTRACT

The objective of this study was to verify if there is statistical evidence that the
economic-financial performance of Brazilian listed companies differs from the
performance of private companies operating in different markets. Data from the
companies listed on the B3, Nasdag and Nyse exchanges were analyzed, covering
the period from 2010 to 2017. Data were collected at the Economética database. To
test the hypotheses, statistical models with panel data were used. To measure
performance, the ROA and ROE indicators were used as proxies of profitability, and
the IGA (asset turnover index) was used as a proxy for efficiency. The results show
that private companies are more profitable than public companies. However, nothing
can be said about proxy efficiency, since the statistical results for the IGA variable

were not significant.

Keywords: Economic-financial performance; State; Profitability; Efficiency.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

Os trabalhos académicos destacam que as empresas estatais desempenham
um importante papel na economia: participam com cerca de 10% do produto interno
bruto (PIB) mundial, contribuem para a manutencdo de cerca de 6 milhfes de
empregos diretos e com a organizacdo dos mercados (Bruton, Peng, Ahlstrom, Stan
& Xu, 2015; Putning, 2015). Apesar disso, o debate sobre a mensuracdo de seu
desempenho continua em aberto e as evidéncias encontradas sobre esse assunto
ainda sao, em geral, pouco conclusivas (Nossa, Gonzaga, Nossa, Ribeiro Filho, &

Teixeira, 2011).

Uma parte dos estudos sobre o tema se esforcaram para comparar o
desempenho econémico-financeiro entre empresas estatais e ndo estatais (exemplos:
Giambiagi & Pinheiro, 1997; Goldeng, Griinfeld & Benito, 2008; Nossa et al., 2011,
Mamede, Nakamura, Nakamura, Jones, & Jardim, 2017; Cheng & Ng, 2018), ou
comparar o desempenho das empresas publicas antes e apdés os processos de
privatizacdo (exemplos: Pinheiro, 1996; Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho &

Macedo, 2005; Carlin & Pham , 2008; C. Barbosa, Costa & Funchal, 2012).

Ainda, outros autores alertam para o fato de que as empresas estatais, em
relacdo as privadas, estdo mais sujeitas a uma expropriacdo de seus investimentos
em prol da realocacao de tais recursos para o alcance de possiveis objetivos sociais
(Laffont & Tirole, 1991). Para esses autores a propriedade publica fornece aos
governos 0s meios para atingir metas sociais que incluem, mas nao se limitam, a

maximizacao do lucro.



Para Laffont & Tirole (1991), a participacdo estatal no controle de empresas
que deveriam atuar como agentes do desenvolvimento econdémico pode causar
ineficiéncia nos custos e receitas, prejudicando sua saude financeira. Eles
acrescentam ainda que os principais fatores que prejudicam o desempenho das
estatais controladas estdo relacionados a: restricbes orcamentarias brandas,
expropriacao de investimentos, falta de objetivos precisos, lobby, bem-estar social e

controle centralizado.

Ao argumentarem sobre a manutencdo ou criacdo de empresas estatais,
Esfahani & Ardakani (2002) acrescentaram que, para avaliar o seu desempenho, é
importante antes compreender 0os motivos que levaram os Estados a nelas investirem.
Segundo os autores, tais motivos relacionam-se, principalmente, a ideologias
politicas, solu¢cdes econdmicas para falhas de mercado e a necessidade de suprir

demandas internas nao satisfeitas pelo setor privado.

De outro lado, Miranda & Amaral (2011) afirmam que utilizar empresas estatais
como mecanismos de politicas publicas pode gerar conflitos entre os
empreendimentos privados e publicos. Abranches (1979), por sua vez, destaca que
apesar de as estatais brasileiras terem sido importantes instrumentos para
implementacgéo de estratégias de mudancga e crescimento no cenario econdémico, no
impeto de aumentar a eficacia da politica macroeconémica de curto prazo,
negligenciou-se problemas de desempenho deficitario, falta de racionalizacéo

administrativa e a ineficiéncia das empresas estatais (Almeida, 1999).

Muhlenkamp (2015), enfatiza que, em geral, os trabalhos desta tematica
possuem Vviés em seus resultados uma vez que parte deles utiliza como amostra
apenas empresas de paises desenvolvidos ou industrializados, onde a estrutura

estatal € melhor projetada e menos suscetivel a corrupgcdo. Além disso o autor



questiona a simplificacdo entre as comparacfes de empresas estatais e ndo estatais,
alegando que existem muitas variacdes de participacdo publica em seguimentos

privados e vice-versa.

No cenario nacional, € notério que a tematica acerca do desempenho das
empresas estatais esta novamente em evidéncia. O agravamento do grau de
incertezas que circulam na atmosfera politico-econdmica do Brasil, provocado por
ocorréncias de corrupcdo na gestdo dessas empresas, aliado a varias tentativas
frustradas conduzidas por elas na tentativa de melhorar a sua gestao, fizeram reavivar
o debate sobre o papel do Estado brasileiro no campo econémico e sobre a viabilidade
econbmica da manutencao de tais empresas sobre o dominio estatal (Pereira & A. L.

Souza, 2017).

Nesta conjuntura, a proposta desta pesquisa difere-se das demais pois utiliza
em sua base apenas empresas estatais brasileiras listadas, que, ao menos em tese,
estdo menos sujeitas aos processos expropriacao de recursos para objetivos sociais,
corrupcéo e lobby, do que as empresas estatais ndo listadas, uma vez que aquelas
sofrem maior controle regulatério (a exemplo do exercido pela Comissao de Valores
Mobiliarios — CVM) e a uma maior pressao por parte de seus investidores privados

para obtencéao de lucros (Lima, 1997).

Assim, a analise aqui desenvolvida procurou dar foco na comparacdo do
desempenho de empresas estatais e ndo estatais utilizando na base de dados apenas
empresas listadas, diferente dos trabalhos até o momento, que optaram por comparar
o desempenho destas empresas antes e ap0s 0S processos privatizacao, ou utilizaram
em sua base estatais listadas e néo listadas, 0 que poderia causar viés na amostra,

uma vez que as estatais ndo listadas estdo mais sujeitas as interferéncias politicas



em seus resultados do que as nao listadas, conforme sugere Fontes & Picolin (2008)

e Boardman & Vining (1989).

Destarte, o presente estudo busca responder a seguinte questdo: existe
diferenca entre o desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais
brasileiras listadas, quando comparadas com o desempenho de empresas nao
estatais, também listadas, atuantes em diversos mercados? Consequentemente, 0
objetivo da pesquisa foi analisar se existem evidéncias estatisticas de que o
desempenho econémico-financeiro das estatais listadas difere do desempenho de

empresas nao estatais atuantes em diferentes mercados.

Os resultados encontrados indicaram que as empresas ndo estatais possuem
melhor desempenho quando considerados os proxies de rentabilidade. Entretanto,
para o proxy eficiéncia ndo se pode deduzir o mesmo, pois os resultados deste modelo
nao foram estatisticamente significativos. Além disso, como resultado subjacente, os
testes estatisticos aplicados permitiram deduzir se o desempenho das empresas
brasileiras é diferente do desempenho das empresas sediadas em outros paises, de

forma semelhante ao estudo elaborado por Boardman & Vining (1989).

O presente estudo contribui para a literatura pois, o0s resultados aqui
encontrados reforcam a importancia dos mecanismos de governanca, fiscalizacéo e
controle sobre os aspectos relativos ao desempenho econdmico-financeiro das
empresas publicas. Os achados deste trabalho também poderdo auxiliar os
investidores nas decisdes de aplicacao de seus recursos e servir como subsidio aos
gestores publicos para tomada de decisdo quanto manutencdo ou criagcdo de

empresas estatais.

Importante destacar que, para os fins deste trabalho, o conceito de empresa

estatal € mais estrito do que o utilizado no mundo juridico: aqui, como estatal séo
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consideradas apenas as sociedades de economia mista, ou seja, aquelas empresas
de capital aberto em que a maioria das acdes e 0 seu respectivo controle pertenca a

algum ente publico (Unido, Estado, Municipio ou mesmo outra Estatal).

Ressalta-se ainda que, para minimizar o impacto de possiveis distorcées entre
as informacdes contabeis das empresas de diferentes paises em funcdo da influéncia
de fatores legais e fiscais existentes em cada um (por exemplo: interferéncia da
legislacdo do imposto de Renda sobre as demonstracdes contabeis), optou-se por
estabelecer como corte 0 ano de 2010, quando a aplicacdo das normas contabeis
internacionais no cenario nacional atingiu o seu apice (Freire, Machado, Machado, E.

S. Souza, & Oliveira, 2012).

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma: A Sec¢éo Il traz um
panorama sobre a realidade econbmica das estatais, além de uma revisao
bibliografica dos principais trabalhos sobre o tema; a metodologia utilizada esta
descrita na Secéo lll; a discussao dos resultados na Secéo IV. A Secéo V concatena
as conclusdes, as contribuicdes, as limitacdes, e as recomendacgdes para pesquisas

posteriores.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.2 ESTATAIS NO CONTEXTO ECONOMICO GLOBAL

A participacdo estatal nos diversos setores da economia continua a ser
expressiva em varios paises (Siqueira, 2018; Bruton et al., 2015). Putnins (2015),
ressalta que as estatais representam uma parcela substancial do Produto Interno
Bruto (PIB), dos empregos e dos ativos de diversas economias ao redor do mundo.
Segundo o autor, somente nos paises que compdem a Organizacao para Cooperacao
e Desenvolvimento Econémico (OCDE), as empresas estatais empregam mais de seis

milhdes de pessoas.

Neste mesmo sentido, Clo, Del Bo, Ferraris, Florio e Vandone, & Fiorio (2015)
acrescentam que varios paises concentraram a propriedade publica em empresas que
operam em setores estratégicos. Por exemplo, nos BRICS, o valor de mercado
agregado das empresas publicas corresponde a cerca de 32% do PIB daqueles
paises, sendo que nos ultimos anos, as estatais destas na¢fes aumentaram em
guantidade, tamanho, lucratividade e extensdo, utilizando estratégias de

internacionalizacéo (CIo et al., 2015).

Fortalecendo os argumentos mencionados acima, os autores Kowalski, Blgei,
Sztajerowskai & Egelandi (2013), em estudo elaborado para OECD, destacam que
204 das 2.000 maiores empresas de capital aberto do mundo foram identificadas
como estatais. Ressalta-se, no entanto, que a listagem cobre apenas empresas
pubicas que estao listadas em bolsas de valores, o que significa dizer que muitas das

grandes estatais mundiais atuantes em setores como fornecimento de agua,
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saneamento basico, servigcos postais, entre outros, ndo compdem esse conjunto de

dados (Kowalski et al., 2013). Ou seja, esse numero, certamente, é ainda maior.

Por outro lado, uma onda de neoliberalismo nas ultimas trés décadas reduziu o
papel do Estado na economia e ampliou a participacdo do capital privado, por meio
de um amplo processo de privatizacdo de empresas estatais ao redor do mundo
(Putning, 2015), resultado, principalmente, da crenga generalizada na ineficiéncia da
gestdo das empresas publicas. Mesmo assim, essas empresas continuam a manter
sua presenca econémica por razdes politicas, sociais e estratégicas, tornando-se key

players em varios paises (Clo et al., 2015; Laffont & Tirole, 1991).

Este cenario justifica a importancia da analise sobre o desempenho econémico-
financeiro das estatais, independente do seu papel politico e social, haja vista que sua
continuidade depende em certo grau do seu desempenho e, consequentemente, 0s
beneficios percebidos e direcionados para a sociedade dependem de resultados

eficientes por parte deste tipo de organizacgéao.

2.1 ESTATAIS NO CONTEXTO NACIONAL

E notério que os nimeros das empresas estatais nacionais se destacam na
economia brasileira. Dados consolidados do Boletim das Empresas Estatais Federais,
do 4° trimestre de 2017, apontam que elas tiveram dispéndio global da ordem de R$
948,3 bilhdes, distribuiram cerca de R$ 7,4 bilhdes em dividendos e receberam 3,4
bilhbes de aporte do governo federal, em 2017. Ressalta-se que os dados acima
referem-se apenas as empresas estatais de propriedade federal. Se considerarmos

ainda as empresas estaduais e municipais, tais valores seréo ainda mais expressivos.
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Além dos disso, destaca-se que ao final de 2017 havia um total de 146
empresas, sendo 48 de controle direto e 98 de controle indireto da unido. Destas 146
empresas, 47 sédo do setor de energia, 32 do setor petroleo e derivados, 15 do setor
comeércio e servicos, 14 do setor financeiro, 9 do setor pesquisa e desenvolvimento, 8
do setor portuario, além de 21 empresas de outros setores. Conjuntamente, essas
estatais empregam 504,4 mil pessoas e seus ativos totais somam cerca de R$ 4.678,4
bilhdes. O valor de mercado das quatro maiores estatais federais listadas na Bolsa de
Valores totaliza cerca R$ 391,2 bilhdes - Boletim das Empresas Estatais Federais do

4° trimestre de 2017.

A expressividade dos numeros do setor estatal, aliado aos recentes escandalos
de corrupcéao, especialmente aqueles que emergiram com a Operacdo Lava Jato e
seus desmembramentos, reavivaram o debate sobre a viabilidade econémica da
manutencdo destas empresas sobre o dominio publico e a reforcar os discursos
acerca da privatizacéo dessas estruturas (Pereira & A. L. Souza, 2017), a exemplo do

que ocorreu em periodos anteriores, especialmente na década de 90 (Almeida, 1999).

Por fim, cabe ressaltar que, no Brasil, estatais sdo aquelas empresas que
exercem atividades de interesse publico cujo controle acionéario (total ou parcial)
pertenca a um ente publico (Pereira & A. L. Souza, 2017). Elas podem ser de dois
tipos: Empresas Publicas e Sociedades de Economia Mista. Empresas Publicas sé&o
aquelas cujo o capital social € exclusivamente publico. J4 as Sociedades de Economia
Mista sdo aquelas empresas controladas por um ente publico que detém a maior parte
de seu capital social, mas conta também capital privado em sua composicéo acionaria

(Pereira & A. L. Souza, 2017).
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2.3 ESTATAIS E A INFLUENCIA DOS FATORES SOCIO-POLITICOS

Quando estudaram sobre a tematica do desempenho econémico-financeiro das
empresas estatais, Boardman & Vining (1989) — em um dos mais relevantes estudos
nesta linha — destacaram que as evidéncias comparativas entre as empresas publicas
e privadas tém seus resultados empiricos questionaveis porque ignoram 0s objetivos
sociopoliticos das estatais. Eles esclarecem que esse argumento é dificil de refutar na
medida em que o0s beneficios sociais postulados sdo externos as estatais e,

consequentemente, extremamente dificeis de mensurar.

Nessa mesma linha, Laffont & Tirole (1991) acrescentaram que a participacao
do governo pode causar ineficiéncia nos custos e receitas, prejudicando a saude
financeira das empresas sob seu controle. Eles alegam que a sabedoria convencional
sobre privatizacdes identificou que a participacao dos governos nas empresas estatais
gera problemas relacionados a restricbes orcamentarias brandas, expropriacdo de
investimentos para fins diversos da maximizacdo dos lucros, falta de objetivos
precisos, lobby, bem-estar social e controle centralizado. Esses problemas tendem a

prejudicar o desempenho econémico-financeiro destas instituicoes.

Segundo Junior, Camara, Rocha & Brasil (2018), geralmente, os indicadores
de corrupcédo tém uma relacéo direta com os dispéndios realizados pelas empresas
estatais. Além disso, estes autores encontram indicios de que em ambientes mais
corruptos, os politicos utilizam fortemente o lobby nas empresas estatais para gerar
gastos maiores que 0s necessarios no intuito de conseguirem ganhos privados por

meio de atos oportunistas.

Contudo, também foram encontradas evidéncias significativas de que quanto

maior o controle exercido sobre as firmas estatais, menores sao as incidéncias de
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episodios de corrupcdo e menor o impacto exercido por pressdes e influéncias

externas (Aivazian, Ge & Qiu, 2005).

Laffont & Tirole (1991) afirmam que 0s governos estao sujeitos a pressao dos
grupos de interesse (lobbying) para direcionar o comportamento das empresas
publicas e melhorar os ganhos particulares desses grupos. Para Aivazian et al. (2005),
uma consequéncia Obvia disso € a constatacdo dos lobbies exercidos sobre os
governos para que coloquem seus indicados nos principais cargos de direcdo e
deciséo destas entidades, afim de direcionarem seus gastos em aplicacdes que lhes

tragam beneficios particulares.

Talvez por isso, para Boardman & Vining (1989), € despropositado usar
medidas de rentabilidade como evidéncia de eficiéncia em contextos onde existem
caracteristicas de monopdélio natural ou outras falhas graves de mercado. Para eles,
tal comparacdo somente faz sentido em mercados competitivos, onde as medidas de
rentabilidade podem ser usadas como indicadores de eficiéncia, porque 0s desvios
para objetivos diversos da maximizacao do lucro sdo minimos e quando ocorrem,

estao sujeitos a serem repreendidos por agentes normativos.

Assim, 0s autores que argumentam que a comparagao entre empresas estatais
e privadas ndo é possivel, destacam que o desempenho inferior das estatais esté
relacionado a uma expropriacao intencional de seus objetivos de maximiza¢do dos
lucros em prol da realizacdo de objetivos sociais e politicos. Entretanto, Boardman &
Vining (1989) e Aivazian et al. (2005), chamam atencdo para uma importante
constatacao acerca desta alegacédo: a impossibilidade de comparacéo entre estes dois
grupos (estatal e privado) diminui na medida em que sobre tais organizacdes sejam

exercidos fortes controles por agentes externo.
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Diante desse contexto, apesar de existir um viés da literatura que argumenta
acerca da impossibilidade de comparacédo de desempenho entre publicas e privadas,
este estudo reconhece essa potencial limitacdo e pondera assumindo que empresas
de capital aberto (sejam publicas ou privadas) estdo de alguma forma administrando
recursos de terceiros e, consequentemente, a entrega de resultados eficientes é
natural de ser requerida pelas partes interessadas no negdécio, especialmente 0s

acionistas.

2.4 E,FICIENCIA E DESEMPENHO DAS ESTATAIS — ESTUDOS
EMPIRICOS

A inquietacdo dos estudiosos sobre o desempenho do setor estatal brasileiro
motivou a elaboracdo de trabalhos sobre o assunto, como os de Pinheiro (1996),
Giambiagi & Pinheiro (1997), Mota (2003), Anuatti-Neto et al. (2005), Reis & Teixeira
(2007), A. Santos, Chan, & Silva (2007), Miranda & Amaral (2011), Nossa et al. (2011),
C. Barbosa et al. (2012), Cardoso, Maia, S. M. Santos & Soares (2013), Mamede et

al., (2017), Cruz, Machado & Cunha (2018), Siqueira (2018) e outros.

No ambiente internacional, essa preocupacdo também parece se sustentar,
uma vez que ha uma quantidade consideravel de estudos, como aqueles relatados
por Boardman & Vining (1989) que trataram do desempenho comparativo entre
empresas publicas, mistas e privadas, além de outros que compdem a literatura
posterior ao seu artigo, como os de Majumdar (1998), Boubakri & Cosset (1998), La
Porta & Lopez-de-Silanes (1999), Dewenter & Malatesta (2001), Bozec, Breton, & Cote
(2002), Esfahani & Ardakani (2002), Wolf (2009), Wang & Yung (2011), Kwiatkowski

& Augustynowicz (2015) e Cheng & Ng (2018), entre outros.
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A maioria dos trabalhos relatados na literatura tiveram como objetivo principal
a comparacao dos efeitos da privatizacdo sobre o desempenho econdémico financeiro
das empresas antes e depois desse processo, ou trataram de comparar 0
desempenho entre as empresas publicas e as empresas privadas (Megginson, Nash
& Randenborgh, 1994; Bruton et al., 2015). O que diferencia essas pesquisas € a
abordagem utilizada, seja pela amostra, periodo de abrangéncia, pelo modelo

estatistico ou pela utilizacao de outros indicadores para medir o referido desempenho.

No estudo elaborado por Boardman e Vining (1989), os autores estimaram a
performance de 409 empresas privadas, 57 estatais e 23 de propriedade mista,
indicadas pela revista Fortune entre as 500 maiores empresas do setor industrial,
utilizando medidas de lucro e eficiéncia para comparar o desempenho entre elas, e as
variaveis tamanho, setor, nacionalidade (dummy) e propriedade (dummy) como

variaveis de controle.

Como resultado principal, eles concluiram que empresas estatais de
propriedade mista tém desempenho inferior quando comparadas com empresas de
propriedade exclusivamente privada. Além disso, 0s autores sugerem que as
empresas italianas e francesas tém desempenho significativamente inferior as
empresas de outros paises quando analisadas todas as medidas de lucratividade.
Segundo eles isso indicaria que de fato tais empresas sdo menos lucrativas ou que

as praticas contabeis destes paises as fazem assim parecer.

Dewenter & Malatesta (2001) afirmam que, a visdo de que as empresas
governamentais sdo menos eficientes do que as empresas privadas permanece
controversa entre 0s economistas. Para fomentar analises que contribuam para
dissipar esse empasse, 0s autores abordaram a questao de duas maneiras diferentes.

Primeiro, realizaram uma comparacao transversal com empresas estatais e privadas,
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com amostra trés vezes maior que a usada por Boardman & Vining (1989).
Posteriormente, fizeram uma analise de séries temporais de empresas estatais que

foram privatizadas, de forma semelhante a Megginson et al. (1994).

No estudo citado acima, Megginson et al. (1994) compara o desempenho
financeiro e operacional antes e depois da venda de 93 empresas estatais, de
diferentes nacionalidades, que sofreram privatizacao total ou parcial através de ofertas

publicas de a¢cBes durante o periodo de 1961 a 1990.

Os resultados evidenciaram fortes melhorias de desempenho, alcancadas sem
reduzir nimero de empregados. Especificamente, depois de privatizadas, as
empresas aumentam as vendas reais, tornam-se mais lucrativas, aumentam seus
gastos com investimento de capital, melhoram sua eficiéncia operacional e aumentam
sua forca de trabalho. Além disso, essas empresas reduziram significativamente seus

niveis de endividamento e aumentaram o pagamento de dividendos.

Nessa mesma linha de estudo, Pinheiro (1996) examinou os impactos da
privatizacdo sobre o desempenho das estatais brasileiras que foram privatizadas em
dois periodos: 1981 a 1989 e 1991 a 1999. Os resultados estatisticos mostraram que
também neste caso o desempenho das empresas melhorou apés a privatizacao. Essa
melhora foi mais significativa para as alienagcfes realizadas no periodo de 1991 a
1994. Posteriormente, Anuatti-Neto et al. (2005) chegou a conclusées semelhantes
analisando um conjunto maior de empresas, e ampliando o nimero de variaveis de

controle em sua metodologia.

Complementando, Giambiagi & Pinheiro (1997) apresentam uma série de
dados sobre a rentabilidade e a distribuicdo de dividendos das estatais brasileiras e
reavaliaram o impacto fiscal da privatizagdo, com a inclusédo dos setores de

mineracao, eletricidade e telecomunicacoes.
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Os autores chegaram a duas conclusdes: primeiro, a relacao lucro/patriménio
liquido das estatais, no periodo 1988 a 1994, foi negativa (-5,4%), € mesmo no caso
dos maiores grupos (Telebras, Eletrobras, Vale do Rio Doce e Petrobras), essa
relacdo, embora positiva, ndo foi expressiva (3,5%); segundo, com a inclusdo
daqueles setores, o impacto fiscal da privatizacado pode se revelar mais significativo
do que o apesentado em trabalhos anteriores descritos na literatura (Giambiagi &

Pinheiro,1997).

Majumdar (1998) também avaliou as diferencas de desempenho entre
empresas publicas, mistas e do setor privado na india no periodo de 1973 a 1974 e
de 1988 a1989. As conclusdes indicam que as empresas publicas federais e estaduais
sdo menos eficientes do que as empresas de economia mista ou do setor privado,

engquanto as empresas mistas sdo menos eficientes do que as do setor privado.

Segundo o autor, as analises revelam que 0s pressupostos da teoria, que
postulam niveis mais altos de eficiéncia para o setor privado, ndo podem ser refutados
no contexto indiano e contradizem todas as evidéncias comparativas de estudos

anteriores realizadas naqguele pais.

Corroborando com os resultados acima, Boubakri & Cosset (1998) analisou o
desempenho financeiro e operacional de 79 empresas de 21 paises em
desenvolvimento que sofreram privatizacao total ou parcial durante o periodo de 1980
a 1992, e concluiram que houve aumento significativo na eficiéncia, no nivel de
emprego, nos gastos com investimento de capital, na lucratividade e no pagamento

de dividendos, além de um declinio no nivel alavancagem dessas empresas.

Resultados similares foram obtidos por La Porta & Lopez-de-Silanes (1999),

com as estatais mexicanas privatizadas durante o periodo 1983 a 1991, onde foram
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encontradas evidéncias de aumento na rentabilidade das empresas apds a

privatizacéo (incremento de 24% no lucro operacional).

Os estudos de Wolf (2009), Wang & Yung (2011), Nossa et al. (2011), Mamede
et al., (2017), Cruz et al. (2018), Siqueira (2018) e Cheng & Ng (2018) concentraram

suas analises na comparacéo entre o0 desempenho de estatais e ndo estatais.

Apesar de terem contornos, amostra e metodologia distintas, em geral, as
pesquisas indicaram melhor desempenho das empresas privadas, exceto as
pesquisas de Nossa et al. (2011), Cruz et al. (2018) e Correa, Taffarel, Ribeiro &
Menon (2016), em que os resultados encontrados foram inconclusivos, e a pesquisa
de Siqueira (2018), que demonstrou que as estatais apresentaram menores niveis de

gerenciamento de resultados.

Em outra frente, as pesquisas de A. Santos et al. (2013), C. Barbosa et al.
(2012) e Cardoso et al. (2013), também analisaram o desempenho de empresas
estatais que passaram por processos de privatizacdo. No primeiro, constatou-se que
as privatizagdes provocam melhoria significativa do desempenho das instituicoes, em
relacdo a geracédo de riqueza. No segundo, os resultados indicaram que as empresas
privatizadas aumentaram sua alavancagem de mercado em cerca de 14%. No ultimo,
os achados demonstraram que as empresas apresentaram melhor desempenho apés

0 processo de privatizagcao, corroborando com estudos anteriores.

Em uma analise diferenciada, Aivazian et al. (2005), examinaram um programa
de reforma das estatais chinesas que privilegiou a implantacdo dos conceitos de
governancga corporativa no lugar de privatizar estas empresas. Descobriram que a
governanca nas estatais tem um impacto significativamente positivo em seu
desempenho. Além disso, os resultados indicaram que, mesmo sem privatizacao,

essa reforma é uma maneira eficaz de melhorar o desempenho das estatais; elas
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representam uma alternativa politica para os paises que buscam reestruturar as

empresas estatais sem uma macica privatizacao.

Outros estudos, como os de Esfahani & Ardakani (2002), Kowalski et al. (2013),
Bruton et al. (2015), Kwiatkowski & Augustynowicz (2015), Clo et al., 2015 e Putnin$
(2015), fazem uma analise mais generalizada sobre a importancia e participacdo das
empresas estatais e dos fatores que determinam extensao da propriedade publica nas
economias globais e locais, além de abordarem questdes relacionadas a governanca
corporativa destas organizacfes, como € o caso dos trabalhos de Fontes & Picolin
(2008), Grossi, Papenfuld & Tremblay (2015), Daiser, Ysa, & Schmitt (2017) e Fontes

& Alves (2018).

Em uma tentativa de ampliar as discussdes nessa linha, o estudo de Bozec et
al. (2002), comparou o desempenho de empresas estatais em relagdo as empresas
nao estatais, levando em conta o fato de que elas podem estar buscando objetivos
diferentes. Os resultados encontrados mostram que as empresas estatais que néo
possuem como objetivo a maximizacdo de seus lucros ndo apresentam desempenho
tdo bom quanto suas contrapartes privadas. No entanto, quando as empresas publicas
estabelecem o objetivo de se tornarem maximizadoras de lucro, seu desempenho se

torna compativel com o desempenho das empresas privadas (Bozec et al., 2002).

Para sintetizar o levantamento feito neste topico acerca das pesquisas sobre o

tema, foi elaborado o quadro apresentado a seguir:
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Resultados
Melhor Melhor
Autores Ano Objetivo Conclusdes desempenho . de:sempenho
Estatal / antes | Inconclusivo nédo estatal/
da poés
privatizacao privatizado
Boardman & Comparacado do desempenho — estatais industriais de grande porte
vinin 1989 |entre empresas Privadas, apresentam desempenho substancialmente X
9 Mistas e Estatais pior que 0s ndo estatais semelhantes.
Comparacio do desempenho — melhor desempenho das empresas pés
Megginson paracac P privatizacéo;
1994 |antes e depois do processo de ~ S X
et al. rivatizacio — Alteragdes significativas nos conselhos de
P & administracdo das empresas privatizadas.
— 0s resultados estatisticos mostraram que
Comparacéo do desempenho houve melhora no desempenho das empresas
Pinheiro 1996 |antes e depois do processo de apos a prlv'atlzggao.. A percepcdo dessa X
rivatizacio melhora foi mais evidente nos processos de
P & privatizacéo realizadas no periodo de 1991 a
1994,
Giambiagi & Comparacao do desempenho — rentabilidade negativa das estatais; baixo
Pinheirog 1997 |entre empresas Privadas, desempenho mesmo nos grandes grupos X
Mistas e Estatais empresariais.
— as conclusdes indicam que as estatais
Comparacéo do desempenho federais e estaduais s@o menos eficientes do
Majumdar 1998 |entre empresas Privadas, que as empresas de economia mista ou do X
Mistas e Estatais setor prlvado,_e_nquanto as empresas mistas
sdo menos eficientes do que as do setor
privado.
— aumento significativo na lucratividade,
eficiéncia operacional, gastos com
Comparacio do desempenho investimento de capital, nivel de emprego e
Boubakri & |1998 paragao P dividendos;
antes e depois do processo de L X
Cosset — Declinio na alavancagem das empresas

privatizacéo

privatizadas.
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Resultados
Melhor Melhor
Autores Ano Objetivo Conclusdes desempenho . de:sempenho
Estatal / antes | Inconclusivo nédo estatal/
da poés
privatizacao privatizado
La Porta & Comparacao do desempenho S -
: — aumento significativo na lucratividade das
Lopez-de- 1999 |antes e depois do processo de S X
Silanes privatizaco empresas privatizadas.
Comparacio do desempenho — empresas governamentais s&o menos
parag . P eficientes do que as empresas privadas,
entre empresas Privadas, - X
Mistas e Estatais qu'a'ndo.comparadas a lucratividade e
eficiéncia.
— nao foram encontradas evidéncias robustas
Dewenter & de que a privatizacdo aumente a lucratividade
Malatesta 2001 da empresa. Uma pequena melhora ocorre
Comparacéo do desempenho principalmente durante os trés anos
antes e depois do processo de |imediatamente anteriores a privatiza¢do. Os X
privatizacdo resultados relatam aumentos significativos no
retorno sobre os ativos e no retorno sobre as
vendas durante os trés anos apos a
privatizacéo.
— 0s resultados sugerem que o tipo de
propriedade pode ter um efeito negativo sobre
0 desempenho da empresa quando o SOE
Comparacio do desempenho tem que cumprir objetivos especificos que nao
Bozec etal. [2002 |entre empresas Privadas, a maximizagdo do ucro, mas quando as X X

Mistas e Estatais;

empresas publicas estabelecem o objetivo de
se tornarem maximizadoras de lucro, seu
desempenho se torna comparavel ao das
empresas privadas.




Comparacao do desempenho

— a privatizacdo trouxe beneficios, mas eles
nao sao repassados integralmente aos
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Mota 2003 |antes e depois do processo de . ) : ' X
R consumidores; conclui que os consumidores
privatizacao . )
poderiam ter maiores ganhos com o processo.
Resultados
Melhor Melhor
Autores Ano Objetivo Conclusdes desempenho . de§empenho
Estatal / antes | Inconclusivo néo estatal/
da pos
privatizagéo privatizado
Anuatti-Neto Comparagaoldo desempenho — aumento na lucratividade e eficiéncia
2005 |antes e depois do processo de . s X
et al. T operacional das empresas privatizadas.
privatizacao
. Comparacéo do desempenho — nas empresas estatais em que a governa é
Aivazian et : =
al 2005 |antes e depois do processo de | forte os resultados sdo os mesmos antes e X
' privatizacéo depois das privatizagdes.
~ — resultados apontaram para melhora na
. Comparacéo do desempenho : A .
Reis & . gualidade da distribui¢cdo do servico de
L 2007 |antes e depois do processo de . e : > - X
Teixeira T energia elétrica fornecido no Brasil apés a
privatizacao NS
privatizacao.
— 0s resultados obtidos demonstraram
melhoria significativa do desempenho das
A. Santos, Comparacao do desempenho empresas analisadas quando comparado com
Chan, & 2007 |antes e depois do processo de | o periodo anterior analisado pelos autores X
Silva privatizacao

— reducdo expressiva de despesas com
pessoal has empresas privatizadas.




Comparacao do desempenho

— concluiu-se que as estatais do setor
petrolifero ttm um desempenho
significativamente inferior ao do setor privado
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Wolf 2009 |entre empresas Privadas, SN ~ X
. ) em termos de eficiéncia de producéo e
Mistas e Estatais L
lucratividade.
Resultados
Melhor Melhor
Autores Ano Objetivo Conclusdes desempenho . de~sempenho
Estatal / antes | Inconclusivo néo estatal/
da pos
privatizagao privatizado
— foram encontrados niveis mais baixos de
gerenciamento de lucros em empresas
~ estatais do que em empresas de capital
Comparacao do desempenho . T
Wang & : fechado. Uma possivel explicacdo para esse
2011 |entre empresas Privadas, . X
Yung . ) resultado surpreendente € que o governo
Mistas e Estatais : : .
poderia ter servido como um poderoso monitor
externo, que se protegia contra o oportunismo
gerencial nas empresas estatais.
Comparacado do desempenho — 0s resultados ndo evidenciaram que a
Nossa etal. {2011 |entre empresas Privadas, empresa publica tem melhor desempenho do X
Mistas e Estatais gue a empresa privada ou vice-versa.
Comparacao do desempenho — as empresas privatizadas aumentaram sua
C.Barbosa . |
ot al 2012 an_tes_e depois do processo de |alavancagem de mercado em cerca de 10- X
' privatizacéo 14%.
Comparacao do desempenho — as empresas apresentam desempenho
Cardoso et : o ; ,
al 2013 |antes e depois do processo de | econdmico mais elevado apés processos de X
' privatizacéo privatizacédo
Comparagdo do desempenho — eficiéncia econdmico-financeira das estatais
Correa et al. | 2016 | entre empresas Privadas, X

Mistas e Estatais.

e nao estatais sao semelhantes.




Comparacao do desempenho

— endividamento das empresas privadas é
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implica em um melhor desempenho por parte
das empresas do ramo elétrico

g/llamede et 2017 |entre empresas Privadas, menor do que das empresas estatais X
' Mistas e Estatais brasileiras.
Comparacado do desempenho — empresas integralmente administradas pelo
Cheng & Ng | 2018 | entre empresas Privadas, Estado tém um desempenho inferior do que as X
Mistas e Estatais empresas de economia mista..
Resultados
Melhor Melhor
Autores Ano Objetivo Conclusdes desempenho . de~sempenho
Estatal / antes | Inconclusivo nédo estatal/
da pos
privatizagao privatizado
— estatais apresentam menores niveis de
Comparacao do desempenho gerenciamento de resultados, o que leva a
Siqueira 2018 |entre empresas Privadas, maior transparéncia e a maior qualidade dos X
Mistas e Estatais lucros, e, consequentemente, a maior
confiabilidade dos dados apresentados.
— nao ha diferenca estatistica significativa
entre empresas do setor elétrico de controle
Cruz, Comparacao do desempenho publico e privado quanto & geracao de valor
Machado & |2018 |entre empresas Privadas, adicionado; X
Cunha Mistas e Estatais — ter o controle privado ndo necessariamente

Figura 1: Resumo das conclusfes dos principais trabalhos sobre o tema
Fonte: Elaborado pelo autor
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Ainda nesta tematica, mas com outro foco, Mihlenkamp (2015) argumenta que
os lucros ndo sdo uma medida de desempenho razoavel para as empresas publicas.
Segundo o autor, as evidéncias de sua pesquisa indicam que aqueles autores
estavam enviesados em sua selecdo de estudos empiricos e, por conseguinte,
também em sua conclusao. Para ele, a verdadeira imagem das estatais € muito mais
diferenciada do que eles sugerem. Além disso, no que diz respeito a produtividade e
ao custo de producédo, ndo ha apoio para a afirmacéo de que as empresas privadas

possuem melhor desempenho do que as empresas publicas.

Muhlenkamp (2015), complementa afirmando que a maior parte dos estudos
realizados utiliza para suas amostras empresas de paises desenvolvidos ou
industrializados, o que traz viés aos resultados, pois nesses paises a estrutura estatal
€ melhor projetada e menos suscetivel a corrupcéo. Além disso o autor questiona a
simplificacdo entre as comparacfes de empresas publicas e privadas, alegando que
existem muitas variacbes de participacdo publica em seguimentos privados e vice-

versa.

Assim, esta pesquisa busca amenizar as distor¢cdes comparativas entre o
desempenho de empresas estatais e néo estatais sinalizadas nos trabalhos de Laffont
& Tirole (1991), Boardman & Vining (1989) e Muhlenkamp (2015) utilizando como
controle em sua base de dados apenas empresas estatais brasileiras com acodes
negociadas em bolsas de valores, que, ao menos em tese, deveriam estabelecer
como objetivo principal a maximizagéo de seus lucros, para atender aos anseios dos

investidores externos, conforme destacou Bozec et al. (2002).
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2.5 INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO
EM ESTUDOS SOBRE EMPRESAS ESTATAIS

Para Ferreira, Abreu, Abreu, Trzeciak, Apolinario & Cunha (2008) os
indicadores de desempenho devem ser idealizados no sentido de auxiliar as tomadas
de decisdo estratégicas das organizacdes, quantificar a performance de um negécio
e alterar o foco de seus investimentos, de forma rapida e eficaz (Fischmann & Zilber,

1999).

Duarte & Lamounier (2007) complementam afirmando que os indicadores
financeiros sédo capazes de auferir a solidez do desempenho da empresa, sinalizando
sua capacidade de manter o equilibrio financeiro, os fluxos de pagamento, além de
revelar sua capacidade de gerar caixa. JA os indicadores econbmicos, na Visao
desses autores, tém como objetivo a andlise da empresa sob o ponto de vista da
rentabilidade e oferecem informacdes importantes sobre o desempenho da

organizacao nos exercicios sociais analisados (Duarte & Lamounier, 2007).

Entre os trabalhos académicos que tiveram como objetivo medir o
desempenho-econémico financeiro das empresas estatais com base em indicadores
contabeis, a grande maioria utilizou proxies de rentabilidade, investimento e
endividamento, além de medidas de eficiéncia operacional, como aquelas que
relacionam receita ou resultado liquido com nimero de empregados e receita por ativo
total. A Figura 2 agrupa alguns dos indicadores dos trabalhos relacionados neste

estudo e as fontes de sua evidenciagéo:



29

Indicadores

Métrica

Principais estudos empiricos

Retorno sobre Patrimdnio liquido
(ROE)

Boardman & Vining (1989);
Megginson et al. (1994); Pinheiros
(1996); Boubakri & Cosset (1998);
Dewenter & Malatesta (2001);
Anuatti-Neto et al.(2005); Cardoso
et al. (2013).

Rentabilidade

Retorno sobre os ativos (ROA)

Boardman & Vining (1989);
Megginson et al. (1994); Boubakri
& Cosset (1998); Dewenter &
Malatesta (2001); Bozec et al.
(2002); Anuatti-Neto et al.(2005);
Carlin & Pham (2008); Cardoso et
al. (2013).

Retorno sobre vendas (ROS)

Boardman & Vining (1989);
Megginson et al. (1994); Pinheiros
(1996); Boubakri & Cosset (1998);
La Porta & Lopez-de-Silanes
(1999); Dewenter & Malatesta
(2001); Bozec et al. (2002);
Anuatti-Neto et al.(2005).

Receita Operacional sobre Ativo
Imobilizado

La Porta & Lopez-de-Silanes
(1999); Anuatti-Neto et al.(2005).

Vendas por Empregado

Boardman & Vining (1989);
Megginson et al. (1994); Boubakri
& Cosset (1998); La Porta &
Lopez-de-Silanes (1999);
Dewenter & Malatesta (2001).

Eficiéncia

Vendas por Ativo Total (Giro dos
Ativos - IGA)

Boardman & Vining (1989);
Dewenter & Malatesta (2001).

Resultado Liquido por Empregados

Boubakri & Cosset (1998).

Investimento sobre Ativos Totais

Megginson et al. (1994); Boubakri
& Cosset (1998).

Investimento

Investimento sobre Vendas

Megginson et al. (1994); Pinheiros
(1996); Boubakri & Cosset (1998);
La Porta & Lopez-de-Silanes
(1999); Anuatti-Neto et al.(2005).

Investimento sobre Imobilizado

Pinheiros (1996); La Porta &
Lopez-de-Silanes (1999); Anuatti-
Neto et al.(2005).

Endividamento

Passivo Circulante + Realizavel LP
/ Ativo Total (Indice Geral de
Endividamento - IGE)

Megginson et al. (1994); Boubakri
& Cosset (1998); Anuatti-Neto et
al.(2005).

Passivo Total / Ativo Total

Boubakri e Cosset (1998); Carlin
& Pham (2008).

Dividendos sobre as Vendas

Megginson et al. (1994); Boubakri
& Cosset (1998).

Pagamento de Dividendos

Dividendos sobre Resultado Liquido

Megginson et al. (1994); Boubakri
& Cosset (1998); Anuatti-Neto et
al.(2005).

Figura 2: Principais indicadores de desempenho encontrados na literatura

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As observacdes expostas na Figura 2 sao ratificadas por Catapan & Colauto
(2014). Esses autores destacam o fato de ndo haver consenso entre os trabalhos
académicos quanto a utilizacao de indicadores financeiros para medir o desempenho
econdmico-financeiro de empresas. De todo modo, 0 que parece unanime entre 0s
autores é o fato de que a analise das demonstracfes representa um dos estudos mais
importantes da Administracdo Financeira, por se tratar de uma relevante fonte de
informacéo para a tomada de decisbes em ambientes de negdécios cada vez mais
competitivos, em especial quando o objeto € comparar o desempenho de grupos de
empresas (Camargos & F. Barbosa, 2005), tal como se configura o objeto desta

pesquisa.

2.5.1 Indicadores de rentabilidade e eficiéncia

Gitman (2004) considera que a evidenciacdo dos aspectos econdmico-
financeiros das organizacdes se da, principalmente, a partir da analise da geracao de
resultados. Nesse aspecto, os indicadores de lucratividade, eficiéncia, potencial de
vendas e a habilidade da empresa em gerar resultados tém sobre si 0os holofotes dos
analistas financeiros. O autor enfatiza que as medidas de rentabilidade e eficiéncia
tém como base os dados extraidos das demonstracdes contdbeis, que permitem
verificar relagdes entre os lucros da empresa num certo nivel de venda, ou em certo
nivel de ativos, ou mesmo em certo volume de capital investido pelos proprietarios

(Gitman. 2004).

No que se refere aos indicadores de desempenho relacionados as medidas de
resultados expressas pelo lucro, a literatura geral aponta dois indices principais,
conforme destaca Primo, Dantas, Medeiros & Capelletto (2013): um financeiro,

medido pelo resultado sobre o ativo (ROA), e outro econémico, apurado a partir do
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resultado sobre o patriménio liquido (ROE). Varios autores que trataram de comparar
o desempenho entre estatais e ndo estatais também utilizaram essas medidas como
proxies para a rentabilidade (Boardman e Vining (1989); Megginson et al. (1994);
Boubakri & Cosset (1998); Dewenter & Malatesta (2001); Bozec et al. (2002); Anuatti-

Neto et al. (2005); Carlin & Pham (2008)).

No entanto, Athanasoglou, Brissimis & Delis (2008), esclarecem que
dependendo do cenério econdmico e das caracteristicas da empresa, 0 ROE uma vez
sendo afetado pelo grau de alavancagem, pode perder sua capacidade de
comparabilidade. Assim, para um mesmo grau de rentabilidade, empresas mais
alavancadas tendem a apresentar maior rentabilidade (Primo et al.,, 2013;

Athanasoglou et al., 2008).

O ROA, por sua vez, ndo sofre essa interferéncia e tem a capacidade de
mensurar a eficacia do gerenciamento da utilizacdo dos ativos para a producao de
lucros, mas ndo capta os resultados obtidos por operacbes fora de balanco. Além
disso, ndo esta associado ao objetivo de gerar valor para os acionistas (Primo et al.

2013), ao contrario do ROE.

No que diz respeito a eficiéncia, as principais alternativas elencadas na
literatura apontam para os seguintes indicadores: vendas por empregado e vendas
por ativo total (Boardman & Vining (1989); Megginson et al. (1994); Boubakri & Cosset

(1998); La Porta & Lopez-de-Silanes (1999); Dewenter & Malatesta (2001)).

Para esses autores o indice de vendas por empregado apura esfor¢o do quadro
funcional para gerar volume de vendas, o que pode ser fundamental no momento de
comparar duas companhias de um mesmo setor de atividade. Por outro lado, o giro

dos ativos indica quanto a empresa obteve de receita liquida em relacdo ao ativo; em
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outras palavras, esse indicador mede a eficiéncia com que a empresa utiliza seus

ativos para gerar receita.

2.5.2 Formulacéao das hipdéteses

Alguns autores defendem que, apesar dos varios estudos sobre o desempenho
das empresas estatais, ndo ha evidéncias empiricas robustas que suportem a
hipétese de que a estrutura de propriedade estatal possui desempenho inferior
guando comparada a estrutura ndo estatais, pois grande parte deles ndo considerou
0S aspectos sOcio-politicos aos quais as empresas publicas estdo inseridas

(Boardman & Vining, 1989).

Para Laffont & Tirole (1991), os gestores das empresas publicas, em geral, sdo
forcados a direcionar parte de seus retornos financeiros para atender a metas sociais,
tais como conter o desemprego, limitar as exportacbes ou promover 0
desenvolvimento regional, além de estarem sujeitos a atender partidos politicos
devido a presséo de grupos de interesse. Para esses autores, a expropriacdo dos
recursos das empresas estatais para atender a esses objetos seria uma explicacao

possivel para o baixo desempenho das estatais.

A andlise desenvolvida nesta pesquisa procurou dar énfase na comparacéo do
desempenho de empresas considerando a sua estrutura de propriedade (estatal e ndo
estatal) utilizando na base de dados apenas empresas listadas, diferente dos
trabalhos até o momento, que optaram por comparar o desempenho destas empresas
antes e ap0s 0s processos privatizacdo, ou utilizaram em sua base estatais listadas e
nao listadas, o que poderia causar viés na amostra, uma vez que as estatais nao
listadas estdo mais sujeitas as interferéncias politicas em seus resultados do que as

nao listadas, conforme sugere Fontes & Picolin (2008) e Boardman & Vining (1989).
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Assim, grande parte dos trabalhos que trataram da comparacdo entre o
desempenho de empresas estatais e ndo estatais, sempre utilizou como controle um
grupo bem heterogéneo de estatais com diversas finalidades, sem distinguir aquelas
gue estdo mais focadas no interesse publico, daquelas que possuem como premissa
competir no setor econdmico em busca, primordialmente, de lucro (Lima, 1997), como

deveria ser o caso das empresas listadas.

Desta forma, o presente estudo parte de uma amostra comparativa mais
homogénea, tomando por base um grupo de empresas estatais listadas — sobre as
guais, a0 menos em tese, recaia maior controle regulatorio e fiscalizatério — e outro
de empresas privadas também listadas, no intuito de buscar evidéncias estatisticas
que indiquem se, entre eles ha diferencas de desempenho econémico financeiro.

Destarte, foram formuladas as seguintes hipéteses:

a) Ho: A rentabilidade das empresas estatais listadas difere da rentabilidade
das empresas nao estatais do grupo amostral.
b) Hi: A eficiéncia das empresas estatais listadas difere da eficiéncia das

empresas nao estatais do grupo amostral.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Do ponto de vista metodologico o presente estudo apresenta-se como uma
pesquisa descritiva de natureza quantitativa (Richardson, Peres, Wanderley, Correia
& Peres, 2009), e tem como objetivo verificar empiricamente o desempenho
econdbmico e financeiros das estatais brasileiras de capital aberto listadas,
comparativamente com o desempenho empresas nao estatais, também listadas. Os
dados tiveram origem secundaria e foram constituidos de informacgdes contabeis

coletadas na base de dados Economatica.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA

A amostra inicial foi composta por companhias registradas na BM&FBovespa —
B3, Nasdag Stock Market - NASDAQ e New York Stock Exchange - NYSE. Como a
literatura nacional indica que, no Brasil, a técnica de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade atingiu o seu auge em 2010, quando as companhias
abertas foram obrigadas a adotar integralmente as normas contabeis internacionais
(Freire et al., 2012), optou-se por utilizar os anos de 2010 a 2017 como intervalo de

analise.

Desta forma, o corte amostral foi proposto como forma de minimizar o impacto
de possiveis distor¢cdes entre as informacdes contabeis das empresas de diferentes
paises em funcdo da influéncia de fatores legais e fiscais existentes em cada um, a

exemplo da interferéncia da legislacdo fiscal do imposto de renda sobre as
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demonstracdes contabeis (Boardman & Vining, 1989), como costumeiramente

acontecia no Brasil.

Inicialmente, a partir da base de dados Economaética, foram listadas todas as
empresas ativas que, na data da extracdo dos dados, tivessem como tipo de ativo

véalido aquilo que se entende por “acdo”, gerando um quantitativo de 4.135 registros.

Em seguida, para cada uma das empresas, foram geradas informacfes dos
valores do Ativo Total, Patriménio Liquido, Receita Liquida e Receita de Intermediacéo
Financeira (para capturar o valor da receita das empresas do setor financeiro) em
dolares americanos, além dos indicadores ROA (Retorno sobre os ativos), ROE
(Retorno sobre Patriménio liquido), IGA (Giro dos Ativos) e IGE (indice Geral de

Endividamento), para cada um dos anos da amostra.

A partir da amostra inicial, foram excluidas as empresas que ndo apresentavam
dados suficientes para as andlises propostas, como ativo total zerado e patrimdnio
liquido negativo, permanecendo um quantitativo de 1.429 empresas. Posteriormente,
foram excluidas todas as empresas dos setores que nédo tivessem pelo menos um

representante em ambos os grupos analisados.

Assim, o conjunto amostral foi composto por 388 empresas, sendo 40

empresas estatais e 348 empresas nao estatais, conforme Tabela 1:

TABELA 1 - SELECAO DO CONJUNTO AMOSTRAL

- Apo6s exclusao dos ApOs excluséo setores Grupos
Amostra Inicial ; S . .
dados incompletos invalidos Estatais Privadas
4135 1429 388 40 348

Fonte: elaborada pelo autor
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3.2 VARIAVEIS, MODELOS ECONOMETRICOS E PROCEDIMENTOS
ESTATISTICOS

3.2.1 Variaveis Exploratoérias

Neste topico, evidenciou-se as variaveis explicativas que foram utilizadas no
estudo como forma de demonstrar a possivel relacdo das variaveis dependentes
(ROA, ROE e IGA) com as independentes (Mamede et al., 2017). Serdo seguidos os
modelos propostos por Boardman & Vining (1989), Megginson et al. (1994), Boubakri
& Cosset (1998), Dewenter & Malatesta (2001), Anuatti-Neto et al. (2005), Nossa et
al. (2011) e Mamede et al. (2017), com as devidas adaptacdes. Como metodologia de
analise do desempenho econémico-financeiro das empresas do conjunto amostral,

foram avaliadas as proxies rentabilidade (1), eficiéncia (2), conforme apresentado na

Tabela 2.
TABELA 2 — VARIAVEIS DEPENDENTES
Sinal
Proxy Variavel Descricao Métrica esperado Referéncias
Boardman e Vining
(1989); Megginson et al.
Retorno sobre (1994); Boubakri e
ativos (return on Cosset (1998);
ROA assets): mensura a Lucro Liquido + Dewenter e Malatesta
rentabilidade sobre Ativo Total (2001); Bozec et al.
0s ativos totais da (2002); Anuatti-Neto et
empresa. al.(2005); Carlin e Pham
Rentabilidade (2008); Cardoso et al.
(1) (2013). N
Boardman e Vining
Retorno sobre (1989); Megginson et al.
Patriménio Liquido (1994); Pinheiros (1996);
(return on equity): Lucro Liquido Boubakri e Cosset
ROE mensuraa Patriménio + (1998); Dewenter e
rentabilidade sobre Liquido Malatesta (2001);
o patriménio liquido Anuatti-Neto et
da empresa. al.(2005); Cardoso et al.

(2013).
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Giro do ativo (asset
turnover): indica
guanto a empresa
obteve de Receita
Liquida em relacdo

Eficiéncia (2) IGA  ao Ativo Total em
determinado
periodo. Mede a
eficiéncia com que
a empresa utiliza
seus Ativos.

Fonte: elaborada pelo autor.

Boardman e Vining
(1989); Dewenter e
Malatesta (2001).

Receita Liquida
Ativo Total

Para observar a existéncia de diferencas de desempenho entre as empresas
estatais e as ndo estatais, utilizou-se como independente uma variavel dummy -
Propriedade - assumindo valor (1) para a empresa publica e (0) para a empresa
privada, seguindo Nossa et al. (2011). Adicionalmente, a partir da identificacéo do pais
de origem de cada uma das empresas, foi introduzida a dummy Nacionalidade
indicando (1) para empresas brasileiras e (0) para empresas de outras nacionalidades,

de forma semelhante ao estudo elaborado por Boardman & Vining (1989).

Ainda foram utilizadas as seguintes variaveis de controle para o modelo
apresentado: TXPIB, para andlise do impacto do crescimento econdmico dos paises
nos resultados das empresas (Boardman & Vining, 1989); tamanho, que sera
representado pelo logaritmo do ativo total, pelo fato de que empresas com maiores
ativos tendem a apresentar maiores rentabilidades (Louzada, Dalméacio, Sant'Anna &
Teixeira, 2005; Nossa et al., 2011); e IGE, um vez que, segundo estudos anteriores,
para mesmo nivel de lucratividade, empresas mais alavancadas tendem a apresentar

maior rentabilidade (Primo et al., 2008; Athanasoglou et al., 2008).

TABELA 3 — VARIAVEIS INDEPENDENTES/CONTROLE

Variaveis Sinal

Independentes Descrigdo Métrica esperado Referéncia
Dummy para Bp_ardman &
indicar a Vining (1989);
Propriedade . (1) Estatal / (0) Privada n/a Dewenter &
propriedade da Malateats
empresa

(2001).
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Dummy para
Nacionalidade Ir?:lcl(i::r::;i dade (1) Nacional / (0) Outras Nacionalidades n/a Vl?r?i?]gj?igggs;
da empresa
Boardman &
Vining (1989);
Megginson et
Variavel que al. (1994);
indica o Pinheiros
tamanho da (1996);
Tamanho empresa com Log(Ativo Total) + Dewenter &
base no Malatesta
logaritmo do (2001);
Ativo Total Anuatti-Neto
et al.(2005);
Cardoso et al.
(2013).
Variavel que
indica a taxa
de crescimento
do pais de Boardman &
TXPIB localizacéo da - + Vining (1989)
empresa em
cada um dos
anos da
amostra
indice geral de Meggmson‘et
o al. (1994);
endividamento, _ _ . Boubakri &
que indica o Passivo Circulante + Realizavel LP
IGE - - Cosset
grau de a Ativo Total (1998);
35;?5;95? Anuatti-Neto
et al.(2005).

Fonte: elaborada pelo autor.

3.2.2 Modelos economeétricos

Com base nas variaveis propostas para este estudo, destacadas nas Tabelas
02 e 03, foi elaborada a Tabela 4 para apresentacdo dos modelos das equacdes

economeétricas:

TABELA 4 — MODELO DAS REGRESSOES

Variaveis

Dependentes Equacao

RENT (ROA) ti = B1 + B2 Propriedade + B3 TXPIBti + B4 Tamanho i + Bs IGE +

Rentabilidade Bs Nacionalidade

(ROA)

RENT (ROE) i = B1 + B2 Propriedade + Bs TXPIB+i + B4 Tamanho ;i + s IGE +

Rentabilidade Bs Nacionalidade

(ROE)
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EFIC(IGA) ti = B1 + B2 Propriedade + B3 TXPIB+i + B4 Tamanho i + Bs IGE + s

Eficiéncia (IGA) Propriedade

Fonte: elaborada pelo autor.

3.2.3 Procedimentos estatisticos

Com intuito de conferir maior robustez e adequacdo aos dados da amostra,
foram aplicados os seguintes testes/procedimentos: (1) winsorize, para verificar a
existéncia de possiveis outiliers na base de dados e inferir valor de limite; (2) teste
VIF, para avaliar a colinearidade; (3) teste de diferenca de médias para verificar se
existem diferencas nas médias das varidveis dependentes em ambos grupos
(empresas estatais e privadas); e, (4) Dados em Painel, com os modelos pooled,
efeitos fixos e efeitos aleatérios, com o0s respectivos testes de validacdo, Chow,
Breusch Pagan e Hausman (Favero, 2013). Todos os testes estatisticos foram

realizados utilizando o software STATA, versao 12.0.

Posteriormente foi apresentada uma analise descritiva das variaveis,
juntamente com o teste de Correlacdo de Pearson, que tem como objetivo medir o

grau de correlacdo entre duas variaveis.

Para subsidiar a analise dos dados, foram estimados os modelos em forma de
dados em painel. Segundo Favero (2013), a exploracédo dos modelos estatisticos com
dados em painel permite ao pesquisador verificar a relacdo entre as variaveis do
modelo econométrico, oferecendo progndsticos que podem evidenciar diferencas
entre as observacdes ao longo de uma série temporal. O autor destaca que, entre 0s
modelos que compatibilizam dados em corte transversal com dados de séries
temporais, os mais utilizados sdo: o modelo pooled, o modelo de efeitos fixos e 0

modelo de efeitos aleatoérios.
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Para definir qual o modelo para dados em painel que melhor se adequaria a
esta pesquisa, foram realizados o teste LM de Breusch Pagan, para identificar qual o
modelo mais adequado entre o pooled e o aleatério, o teste Chow, que demonstra
qual é o mais propicio entre os modelos pooled e efeito fixo, e o teste Hausman, que
evidencia 0 modelo mais adequado entre efeitos fixos e aleatorios (Mamede et al.,
2017; Favero, 2013). Todos os testes estatisticos foram realizados utilizando o

software STATA, versao 12.0.



Capitulo 4
4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 ANALISES DESCRITIVAS E PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Primeiramente, foram realizadas as analises descritivas das variaveis
dependentes e das variaveis independentes do estudo. As medidas utilizadas foram
média, desvio padrdo, maximo e minimo, conforme Tabela 5, que evidencia o resumo

estatistico das variaveis do modelo:

TABELA 5 — ESTATISTICA DESCRITIVA

Variaveis N° de Média Desvio Min Max
Observacgdes Padrao

ROA 2856 0.014 0.111 -0.660 0.282

ROE 2856 0.076 0.229 -0.938 0.910

IGA 2856 0.310 0.421 0.000 2.340

IGE 2856 0.664 0.247 0.005 0.973

Tamanho (log do Ativo) 2856 15.181 3.256 4,936 20.410

Nota: ROA é o indice de rentabilidade obtido pela razdo o Lucro Liquido e o Ativo total; ROE é o
indice de rentabilidade obtido pela razdo o Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido; IGA representa o
Giro dos ativos, indicador de eficiéncia obtido pela razdo a Receita Liquida e o Ativo Total; O
Tamanho foi obtido pelo logaritmo natural do ativo total; e o IGE representa a alavancagem dada
pelo somatério do passivo circulante mais o passivo nao circulante dividido pelo ativo total. Periodo:
2010 a 2017. Variaveis winsorizadas (1,5% nos limites inferior e superior).

Fonte: elaborada pelo autor.

Conforme evidenciado na Tabela 5, ao todo a base é composta por 2856
observacdes extraidas dos anos 2010 a 2017, em um painel ndo balanceado. Os
valores extremos (minimo/méaximo) indicados na variavel Tamanho reflete a realidade

da base utilizada, composta por diversas empresas de diversos setores.

As variaveis ROA, ROE, IGE e IGA apresentaram niveis de desvio padréao
inferiores a 1%, indicando que os dados possuem uma certa proximidade com a média
das observacdes (Mamede et al., 2017). A variavel Tamanho apresentou o desvio

padrdo um pouco mais elevado, informacdo que ja poderia ser esperada em virtude
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da distancia existente entre seus valores extremos. Observou-se uma reducdo nos
valores maximo, minimo e desvio padrdo das variaveis apds 0s procedimentos

winsorize.

Em seguida, por meio do teste de Correlacdo de Pearson, na Tabela 6, foram
analisados os parametros correlacdo das variaveis, na intencdo de evitar a

multicolinearidade entre as variaveis independentes:

TABELA 6 — TESTE DE CORRELACAO DE PEARSON

Proxies Variaveis ROA  Propriedade TXCPIB Tamanho IGE  Nacionalidade
ROA 1
Propriedade 0.023 1
Rentabilidade TXCPIB 0.059** -0.062** 1
(ROA) Tamanho 0.163** -0.019 0.195** 1
IGE 0.056** -0.077** 0.071**  0.556** 1
Nacionalidade -0.015 0.371** -0.198** -0.594** -0.355** 1
Variaveis ROE Propriedade TXCPIB Tamanho IGE  Nacionalidade
ROE 1
Rentabilidade Propriedade -0.013 1
(ROE) TXCPIB -0.025 -0.062** 1
Tamanho -0.065** -0.019 0.195** 1
IGE 0.068** -0.077** 0.071*  0.556** 1
Nacionalidade 0.047** 0.371* -0.198* -0.594* -0.355** 1
Variaveis IGA Propriedade TXCPIB Tamanho IGE  Nacionalidade
IGA 1
Eficiencia  Propriedade ~ -0.001 1
(IGA) TXCPIB -0.006 -0.062** 1
Tamanho -0.099** -0.019 0.195** 1
IGE -0.097**  -0.077** 0.071**  0.556** 1
Nacionalidade 0.010 0.371* -0.198** -0.591* -0.355** 1

Em que: ROA: indice de rentabilidade obtido pela razdo o Lucro Liquido e o Ativo total; ROE: indice de
rentabilidade obtido pela razédo o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido; IGA: Giro dos ativos, indicador
de eficiéncia obtido pela razdo a Receita Liquida e o Ativo Total. Propriedade: dummy que indica (1)
para empresas estatais e (0) para empresas ndo estatais. Tamanho: obtido pelo logaritmo natural do
ativo total. IGE: representa a alavancagem dada pelo somatério do passivo circulante mais o passivo
nao circulante dividido pelo ativo total. Nacionalidade: dummy e representa (1) para empresas
brasileiras e (1) outras. TXCPIB: corresponde ao PIB de cada pais em cada um dos anos da amostra.
** denota significancia estatistica ao nivel de 5%.

Fonte: elaborada pelo autor.

A partir da analise da matriz de correlacdo, pode-se deduzir que néo existe

evidéncia de forte correlagéo entre as variaveis dos modelos. A Unica variavel que
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apresentou relacdo negativa moderada foi a variavel Nacionalidade, quando
relacionada a variavel Tamanho em todos os modelos (-0,59), indicando que as
empresas brasileiras sdo menores do que as empresas de outras nacionalidades. A
variavel IGE (endividamento), por sua vez, apresentou correlacdo moderada positiva
guando relacionada com a variavel Tamanho, indicando que quanto maior sdo as

empresas maior € o seu endividamento relativo.

Posteriormente, com o objetivo de minimizar o impacto da ndo normalidade das
observacdes extremas, foi adotada a abordagem de atribuir o valor limite caso a
observacéo estivesse fora do limite inferior ou superior, permitindo assim aproximar
os valores extremos da média da distribuicdo. Para tanto, aplicou-se a técnica winsor
do software Stata, que consiste na alteragao estatistica dos outliers pelo mais proximo
do percentual definido para suprir ou controlar os dados extremos (Giarola, 2017).

Neste estudo, o ajuste winsorize foi de 0,015 (ou 1,5%).

Assim, os dados estdo winsorizadas a 1,5% (ou seja, substituindo os valores
1,5% menores e os valores 1,5% maiores nos extremos para o proximo valor de
contagem). A explicacdo para a adocao do parametro de 1,5% consiste no cuidado
que deve ser tomado para ndo promover alteracdes significativas na caracteristica dos
dados da amostra (Mamede et al., 2017). A nova distribuicdo dos dados apresentou
melhores resultados no teste de normalidade. Este foi o objetivo final da aplicagdo do
procedimento winsorize para o tratamento quantitativo neste estudo. Além do trabalho
de Mamede et al. (2017), os autores Tucker e Zarowin (2006) e Linck, Netter e Shu

(2013) também utilizaram essa metodologia em seus trabalhos.

Na sequéncia foi aplicado o teste de multicolinearidade, que verifica a
existéncia de correlacdo alta entre duas ou mais variaveis independentes que,

segundo Wooldridge (2006), poderia gerar problemas de erros-padrao elevados nos
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casos de multicolinearidade moderada ou severa e até mesmo a impossibilidade de
qualquer estimacgé&o se a multicolinearidade for perfeita. O teste utilizado foi o Variance
Inflactor Fator (VIF), do qual péde-se inferir a inexisténcia desse problema entre as
variaveis independentes dos modelos, visto que o valor individual e médio foi menor

que 10 (Guijarati, 2011):

TABELA 7 — RESULTADO DO TESTE VARIANCE INFLACTOR FATOR (VIF)

. VIF VIF/1
Variaveis
ROA/ROE/IGA VIF

Tamanho* 2.18 0.458509
Nacionalidade 1.98 0.504034
Propriedade 1.46 0.684917
IGE* 1.26 0.792381
TXCPIB 1.05 0.949151
Média VIF 1.59 -

Nota: ROA: indice de rentabilidade obtido pela raz&o o Lucro Liquido e o Ativo total; ROE: indice de
rentabilidade obtido pela razdo o Lucro Liquido e o Patrim6nio Liquido; IGA: Giro dos ativos,
indicador de eficiéncia obtido pela razdo a Receita Liquida e o Ativo Total. Propriedade: dummy que
indica (1) para empresas Estatais e (0) para empresas Privadas. Tamanho: obtido pelo logaritmo
natural do ativo total. IGE: representa a alavancagem dada pelo somatério do passivo circulante
mais o passivo ndo circulante dividido pelo ativo total. Nacionalidade: dummy e representa (1) para
empresas brasileiras e (1) outras. TXCPIB: corresponde ao PIB de cada pais em cada um dos anos
da amostra.

Fonte: elaborada pelo autor.

Em seguida foram aplicados testes de diferenca de médias, cujo objetivo foi
verificar se ha diferenca estatisticamente significativa entre as médias de desempenho
das empresas estatais e nao estatais. Na Tabela 8 séo apresentados resultados do

teste de médias das variaveis dependentes do modelo:

TABELA 8 - TESTE DE MEDIAS
Médias dos Grupos
0 - Privado 1 — Estatal Geral

Variaveis Dependentes Diferenca p-valor

ROA 0, 0137 0, 0235 0, 0147 -0,0098 0,1497

ROE 0, 0765 0, 0776 0, 0766 -0,0011 0,9347
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IGA 0,3088 0,3258 0.3106 -0,0170 0,5091

Nota: Teste de médias para duas amostras com 2856 observacdes, compostas por 2559
observacbes de empresas privadas (0) e 297 observaces de empresas publicas (1). Onde:
ROA: indice de rentabilidade obtido pela razéo o Lucro Liquido e o Ativo total; ROE: indice de
rentabilidade obtido pela razdo o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido; IGA: Giro dos ativos,
indicador de eficiéncia obtido pela razédo a Receita Liquida e o Ativo Total. Grupos: 0 - Privado:
composto por 348 empresas privadas. 1 - Estatal: composto por 40 empresas estatais. Variaveis
winsorizadas (1,5% nos limites inferior e superior).

Fonte: elaborada pelo autor.

As evidéncias estatisticas apuradas a partir da andlise dos resultados da
Tabela 8 levam a inferir que ndo existem diferengas estatisticamente significantes
entre os valores médios das trés variaveis dependentes do modelo (ROA, ROE e IGA),
ou seja, ndo é possivel rejeitar a hipotese nula (Ho: pl1 - u2 = 0), indicando que em

pelo menos uma observacao, os valores médios amostrais sao iguais.

Por outro lado, sabe-se que as influéncias no desempenho das empresas sé&o
multifatoriais, de modo que se faz necessario controlar a relagdo com a estrutura de
propriedade das empresas por meio de técnicas que permitam inferéncias mais

robustas sobre o fendbmeno.

4.1.1 Modelo de painel e seus respectivos testes

Apbs os testes estatisticos para avaliar o conjunto amostral, foram realizadas
as analises inferenciais a partir dos modelos econométricos e, na sequéncia, a
discusséo dos resultados com base no referencial teérico apresentado nos topicos
anteriores (Mamede et al., 2017). Como dito anteriormente, existem alguns modelos
gue podem ser utilizados para dados em painel. Assim, para a escolha do modelo em
painel mais adequado (pooled, efeito fixo ou aleatério), foram aplicados os testes de

Chow, Breusch-Pagan e Hausman.
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Inicialmente aplicou-se teste F de Chow para escolha do modelo pooled frente

ao modelo de efeitos fixos, pelo qual pode-se inferir por meio da rejeicdo da hipotese

nula que o modelo de pooled é mais adequado para o conjunto de dados. Em seguida,

foi aplicado o teste LM de Breusch-Pagan, que auxilia na escolha entre a utilizagao do

modelo pooled ou do modelo de efeitos aleatorios. Rejeitou-se a menos de 1% a

hipétese nula, para os trés proxies (ROA, ROE e IGA), indicando que o modelo

estimado por efeitos aleatérios foi mais adequado do que o modelo pooled.

Na sequéncia, com a execuc¢ao do teste de Hausman, os resultados apontaram

como mais indicado o modelo com efeitos aleatdrios (frente ao modelo com efeitos

fixos), para os trés proxies (ROA, ROE e IGA). Desta forma, o modelo para dados em

painel que melhor responde as hipoteses propostas neste estudo € de efeitos

aleatorios. A Tabela 9 demonstra os resultados:

TABELA 9 - APLICACAO DOS TESTES DOS MODELOS PARA DADOS EM PAINEL

Valor das
Testes Proxies Hipdteses dos Testes Estatisticas dos Modelo Escolhido
Testes
ROA Prob>F = 0.0458 Efeitos Fixos
Teste de Chow ROE  Ho:ModeloPooled o\ (1938 Pooled
Hi: Efeitos Fixos
IGA Prob>F = 0.2947 Pooled
ROA Prob> x2 = 0.0000 Efeitos Aleatdrios
Ho : Modelo Pooled . L.
Teste de Breusch-Pagan ROE H: : Efeitos Aleatérios 00> X2 =0.0000 Efeitos Aleatorios
IGA Prob> x2 = 0.0000 Efeitos Aleatdrios
ROA Ho : Efeitos Aleatéri Prob> x2 = 0.2100 Efeitos Aleatdrios
o : Efeitos Aleatérios . L
Teste de Hausman ROE H: - Efeitos Fixos Prob> x2 = 0.4840 Efeitos Aleatorios
IGA Prob> x2 = 0.2211 Efeitos Aleatorios

Notas: O teste Chow indicou o0 modelo pooled como mais adequado entre este e o efeito fixo, para as
variaveis ROE e IGA. Para a variavel ROA o resultado o mais adequado foi modelo efeitos fixos. O teste
Breush-Pagan indicou o modelo de efeito aleatério como mais adequado entre este e 0 pooled para as trés
variaveis. O teste Hausman também indicou como mais adequado o0 modelo de efeito aleatério nos trés
proxies. Onde: ROA: indice de rentabilidade obtido pela razao o Lucro Liquido e o Ativo total; ROE: indice
de rentabilidade obtido pela razéo o Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido; IGA: Giro dos ativos, indicador
de eficiéncia obtido pela razdo a Receita Liquida e o Ativo Total. Varidveis winsorizadas (1,5% nos limites

inferior e superior).

Fonte: elaborada pelo autor.



47

4.2 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao foram apresentados os resultados das equacdes estatisticas para
regressao multipla. A tabela a seguir expde o resultado do modelo econométrico para
dados em painel de efeito aleatorio e com o uso do estimador robust para avaliar as

hipbteses apresentadas no topico 2.

TABELA 10 - APLICACAO DOS TESTES DOS MODELOS PARA DADOS EM PAINEL

Proxy Proxy Proxy
Rentabilidade Rentabilidade Eficiéncia
Determinantes de Desempenho (ROA) (ROE) (IGA)
Coeficient Coeficient Coeficient

e P>|z| e P>|z| e P>|z|
Propriedade (1 estatal / 0 0036 0028 | -0071 0024* | 0115 0.148
privada)
TXCPIB 0.066 0.542 0.405 0.114 0.161 0.320
Tamanho (Log Ativo) 0.025 9'000 0.030 9'000 -0.035 0'093
IGE (indice de endividamento) -0.120 0.149 -0.129  0.106 0.068 0.273
Nacionalidade (1 BR / 0 Outros) 0.080 9'000 0.114 9'000 -0.172  0.015*
Constante 0330 0000% | -0350 2002 | gg7  0.0007
R? ajustado:
Within 0.1432 0.0226 0.0022

Nota: testes estatisticos apresentados com modelo utilizando efeitos aleatérios, com o estimador robust,
em painel ndo balanceado com 2856 observacdes. Onde: ROA: indice de rentabilidade obtido pela razdo
o Lucro Liquido e o Ativo total; ROE: indice de rentabilidade obtido pela razdo o Lucro Liquido e o
Patriménio Liquido; IGA: Giro dos ativos, indicador de eficiéncia obtido pela razdo a Receita Liquida e o
Ativo Total. Propriedade: dummy que indica (1) para empresas estatais e (0) para empresas ndo estatais.
Tamanho: obtido pelo logaritmo natural do ativo total. IGE: representa a alavancagem dada pelo somatério
do passivo circulante mais o passivo nao circulante dividido pelo ativo total. Nacionalidade: dummy e
representa (1) para empresas brasileiras e (0) outras. TXCPIB: corresponde ao PIB de cada pais em cada
um dos anos da amostra. *** ** e * denotam significAncia estatistica ao nivel de 1%; 5% e 10%,
respectivamente. Variaveis winsorizadas (1,5% nos limites inferior e superior).

Fonte: elaborada pelo autor.

Os resultados demonstram que hé indicios de diferenca de desempenho entre
as empresas estatais e as empresas privadas considerando as proxies de
rentabilidade ROA e ROE, confirmando, desta forma a hipétese Ho. Os resultados
estatisticos indicam que, em geral, as estatais apresentam rentabilidade inferior,

quando comparadas as empresas ndo estatais. Os resultados das equacfes de
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regressao sugerem que as organizacdes nao estatais sdo 3,6% mais rentaveis,
considerando o indicador ROA e 7,1% mais rentaveis, quando utilizado o indicador

ROE, ambos com valor p<0.05.

Com relacéo ao proxy eficiéncia (IGA), nada pode ser afirmado, uma vez que a
estatistica p da variavel Propriedade nao apresentou significancia estatistica

minimamente aceitavel (p>0.1).

Além disso, os resultados encontrados indicam que, das variaveis explicativas,
o Tamanho e Nacionalidade estéo relacionados com o desempenho, mostrando-se
estatisticamente significativas quando analisados os modelos ROA, ROE e IGA. A
interpretacdo do coeficiente da variavel Tamanho indica que quanto maior a empresa
€, melhor é o seu indice de rentabilidade (ROA 2,5% e ROE 3,0%), conforme
amplamente sugerido pela literatura de financas. A relacdo é oposta quando
comparamos esta variavel (Tamanho) com a proxy eficiéncia (IGA, coeficiente -3,5%),

indicando que empresas maiores tendem a ser menos eficientes.

Como resultado subjacente, merece destaque o fato da variavel Nacionalidade
ter indicado que a rentabilidade das empresas nacionais foi superior a rentabilidade
das empresas de outras nacionalidades (ROA 8,0% e ROE 11,4%). Entretanto,
observou-se resultado inverso com relacdo ao proxy eficiéncia que evidenciou
desempenho inferior por parte das empresas brasileiras em comparacdo com o

resultado das empresas de outras nacionalidades (IGA -17,2%).

Ja para as variaveis que representaram a taxa de crescimento do PIB (TXPIB)
e o Indice de Endividamento (IGE) nada pode-se afirmar, visto que n&o apresentaram

resultados estatisticamente significativos em nenhum dos modelos propostos.
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Os resultados encontrados nesta pesquisa sdo semelhantes aos achados de
Boardman & Vining (1989), Giambiagi & Pinheiro (1997), Majumdar (1998), Dewenter
& Malatesta (2001) e Wolf (2009) no que diz respeito a um melhor desempenho das
empresas privadas quando comparados os indicadores de rentabilidade com os das
estatais brasileiras. Entretanto, quando comparada a proxy eficiéncia por meio do IGA,
os resultados aqui apresentados diferem dos trabalhos daqueles autores, os quais
constataram que também nesse caso as empresas privadas se mostraram mais

eficientes do que as estatais.

Além disso, a relacéo positiva entre o tamanho das empresas e os indicadores
de rentabilidade também se mostrou evidenciada nos estudos de Nossa et al. (2011)
e Louzada et al. (2005). Por outro lado, os resultados encontrados para as variaveis
gue taxa crescimento PIB e IGE diferem dos encontrados nas pesquisas de outros

autores como Mamede et al., (2017) e Wolf (2009).



Capitulo 5

5. CONCLUSAO

O presente estudo se propds a investigar a existéncia de diferenca entre o
desempenho econémico financeiro das empresas estatais brasileiras listadas quando
comparadas com o desempenho de empresas nao estatais que também negociam
suas acfes em bolsas de valores. O obijetivo foi verificar se existem evidéncias de que
o desempenho econdmico-financeiro das empresas estatais brasileiras listadas, difere

do desempenho das empresas privadas atuantes em diferentes mercados.

Vérios estudos acerca do desempenho das empresas estatais afirmam nao
haver evidéncias empiricas robustas que suportem a hipétese de que a estrutura de
propriedade estatal possui desempenho inferior quando comparadas as estruturas
privadas, pois a maior parte deles ndo considerou os aspectos socio-politicos aos
quais as empresas publicas estdo inseridas, nem mesmo a expropriacdo de retornos
financeiros para atender a metas sociais e a pressfes de grupos de interesse

(Boardman & Vining, 1989; Laffont & Tirole, 1991).

Neste sentido, as hipoteses propostas nesta pesquisa se esforcam para
esclarecer por meio de indicadores contabeis se, mesmo as estatais listadas, sujeitas
em tese, a um maior controle regulatério, fiscalizatério e a uma maior pressao por
parte de seus investidores privados para obtencédo de lucros, sofrem com os desvios
de seus recursos para o atendimento de aspectos sécio politicos, que seriam refletidos

por um menor desempenho.

Para testar as hipoteses, foram estabelecidos proxies representativos para

rentabilidade (ROA — return on assets e ROE - return on equity) e para eficiéncia (IGA
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- asset turnover), além das variaveis exploratorias (Propriedade, Tamanho, TXCPIB,

IGE e Nacionalidade).

Os achados desta pesquisa vao ao encontro das conclusées de Boardman &
Vining (1989), Giambiagi & Pinheiro (1997), Majumdar (1998), Dewenter & Malatesta
(2001) e Wolf (2009) que também demonstraram melhor desempenho das empresas

privadas frente as empresas estatais.

Os resultados apresentados indicaram que as empresas estatais sdo 3,6%
menos rentaveis, considerando o indicador ROA e 7,1% menos rentaveis utilizando o
indicador ROE. Entretanto, para o proxy eficiéncia (IGA) ndo se pode deduzir o
mesmo, pois os resultados deste modelo ndo foram estatisticamente significativos
(valor-p > 0,05). Desta forma, a hipotese HO foi confirmada, ou seja, é possivel a
afirmar que existem diferencas entre o desempenho das empresas estatais quando
comparado com o desempenho das ndo estatais, sendo que as Ultimas apresentam

melhor desempenho. Por outro lado, nada p6de-se afirmar sobre a hipétese H1.

Alguns resultados adjacentes da presente pesquisa merecem destaque e

chamam atencao para possiveis implicagfes préticas e tedricas deste estudo:

i) A andlise da variavel Nacionalidade apresentou evidéncias que indicam
que a eficiéncia das empresas brasileiras € 17,2% inferior a eficiéncia das empresas
de outras nacionalidades, embora apresentem melhores indices de rentabilidade
(ROA 8,0% e ROE 11,4%). Apesar desse achado parecer controverso, do ponto de
vista econOGmico, uma possivel justificativa para esse resultado poderia estar
relacionada aos diversos problemas de infraestrutura encontrados no Brasil, por

exemplo;
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i) O resultado negativo do desempenho financeiro das empresas estatais
listadas em bolsas de valores pode ser um indicio da fragilidade dos controles
exercidos pelas agéncias reguladoras, dos processos de controle interno e das
politicas governanca corporativa destas instituicées, uma vez que a literatura sugere
gue esse baixo desempenho poderia ser resultado da expropriacdo dos investimentos
destas instituicdes para atender demandas sociais e politicas, muitas vezes escusas

do real interesse publico, inclusive.

Neste sentido, o presente estudo contribui para a literatura pois, o0s resultados
lancam luz sobre a importancia dos mecanismos de governanca, fiscalizacdo e
controle sobre os aspectos relativos ao desempenho econdmico-financeiro das
empresas publicas. Os achados deste trabalho também poderdo auxiliar os
investidores nas decisfes de aplicacao de seus recursos e servir como subsidio aos
gestores publicos para tomada de decisdo quanto manutencdo ou criagcdo de

empresas estatais.

Contudo, a pesquisa apresenta algumas limitacbes que precisam ser
consideradas: (1) base de dados, uma vez que na Economatica ndo € possivel
encontrar informagfes como o nimero de funcionérios, dados de produtividade das
empresas, além de nao ser possivel diferenciar entre as empresas de outras
nacionalidades, quais sdo de propriedade estatal; (2) nimero maior de variaveis de
controle, pois é possivel que demais variaveis externas ndo incluidas no modelo
apresentem influéncia significativa sobre os resultados; (3) a auséncia de variaveis
que indiquem a influéncia dos aspectos soécio-politicos das empresas estatais no
desempenho destas empresas; (4) as empresas estrangeiras da base limitaram-se

apenas aquelas disponiveis na Economatica.
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Por fim, para estudos futuros, recomenda-se a inclusdo de novas variaveis com
o objetivo de identificar outros fatores que impactam o desempenho econémico-
financeiro das estatais, como aspectos soécio-politicos, a expropriacdo de retornos
financeiros para atender a metas sociais e ao lobby exercido por grupos de interesse
e questdes relacionadas a governanca corporativa. Recomenda-se também um
estudo que pudesse avaliar a eficacia das politicas adotadas pelas agéncias
reguladoras no controle das empresas que atuam no mercado de capitais, e outro que
avaliasse 0s controles internos e/ou 0s mecanismos de governanca corporativa das

estatais listadas.
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