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ReEsuMo

Diversos estudos empiricos, motivados sobretudo pela suposta ineficiéncia que se atribui as entidades
estatais, foram realizados com o objetivo de investigar o efeito da natureza do controle acionario —
estatal e privado — sobre o desempenho das firmas. Mas poucos abordaram o efeito desta varidvel
na contribuicdo da empresa a sociedade em termos de distribuicdo de riqueza, objeto do presente
artigo. Partindo da premissa de que empresas que compdem um mesmo setor oferecem produtos
afins e estdo expostas a influéncias externas semelhantes, este estudo busca testar a hipdtese de que,
no periodo entre 1998 e 2002, a estrutura de distribuicao de renda aos empregados e acionistas das
empresas do setor de servi¢os publicos pode diferir em fungdo da influéncia do controle aciondrio,
com base nos testes de Mann-Whitney e Kruskall-Wallis. Além disso, buscou-se considerar nessa
andlise o efeito do porte das empresas, pela técnica multivariada Cluster Analysis. As variaveis
analisadas foram extraidas da Demonstragio do Valor Adicionado (DVA). Os resultados dos testes
efetuados sugerem que as entidades privadas destinaram menor parcela da riqueza gerada aos
empregados que as estatais, embora ndo tenham sido encontrados indicios de que remunerem mais
os acionistas, diferindo de alguns estudos assemelhados.
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ABSTRACT

Several empirical studies were made with objective to investigate effects of nature of capital control
— public and private — on enterprise performance, motivated mainly for supposed inefficiency of
public enterprises. However, few studies investigate effects of this variable for the enterprise
contribution to society in the meaning of wealth distribution, which is the objective of this study.
Assuming that enterprises that operate in the same sector offer similar products and are exposed to
similar influences, this study examines the hypothesis that, during the period from 1998 to 2002,
the structure of the wealth distribution to employees and shareholders of the firm which operates
in public sector service could differ by the function of capital control influence, tested by Mann-
Whitney and Kruskall-Wallis Test. Besides, we examine effects of the size of firms, orientated by
the multivariate technique named Cluster Analysis. The variables analyzed were extracted from
Statement of Value Added (SVA). Our results suggest that private enterprises pays a smaller
portion of wealth created to employees than public enterprises, despite not found signs that
remunerate more shareholders, differing of some similar studies.

Key words: value added; economic performance; capital control.
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INTRODUCAO

De acordo com Chan, Corrar e Martins (2003, p. 1), nas dltimas décadas,
programas de privatizagdo foram implantados em diversos paises, tais como:
Inglaterra, Franga, Chile, México, Argentina, Brasil. Um estudo realizado em
1992, pelo Banco Mundial, registrou, até entdo, mais de 80 paises que passaram
por essa experiéncia, o equivalente a cerca de 8.500 empresas estatais.

Segundo Pinheiro e Giambiagi (1992, p. 250), “um dos mais fortes motivos
pelos quais um governo pode optar pela transferéncia de uma empresa estatal
para o setor privado € a possibilidade de aumentar a eficiéncia a nivel macro e
microecondmico.”

Para Werneck (1989, p. 287), “tanto no Brasil como no exterior, ainda hd uma
conviccdo muito difundida de que a fonte da ineficiéncia € simplesmente a
propriedade publica”.

A suposta ineficiéncia atribuida as estatais € justificada por nao disporem da
mesma clareza de objetivos que as empresas privadas, visto que usualmente
objetivos sociais sdo sobrepostos aos objetivos comerciais ou de rentabilidade
da empresa. Vale lembrar que, no Brasil, antes da década de 80, para financiar
os crescentes déficits em conta corrente do pais, as estatais foram obrigadas a
contrair empréstimos no exterior. Em 1975, os precos dos seus bens e servicos
foram reduzidos em termos reais para controlar a inflagdo, e, em 1982, para
subsidiar a exportagdo de bens manufaturados. Ou seja, seus objetivos
comerciais sdo, por vezes, sacrificados em prol da manutenc@o do bem estar
social.

Assim, visto que o objetivo principal dessas empresas ndo €, em principio, a
maximizag¢ao do lucro ou a minimizagao do custo, os mecanismos de incentivo
e monitoramento do agente também ndo estariam direcionados para esse fim.

Além disso, as estatais ndo estariam expostas da mesma maneira que as
entidades privadas a disciplina de mercado como instrumento restritivo ao
comportamento discriciondrio do agente; haja vista a diferenga de sensibilidade
ao risco de faléncia e de tomada de controle acionario.

Embora essa discussao possa induzir a imaginar-se que as empresas privadas
devam apresentar melhor desempenho que as estatais, merece ser lembrado

200 RAG, v. 11, n. 4, Out./Dez. 2007



Destinacdo de Riqueza aos Acionistas e aos Empregados

que os mercados privados ndo sdo, necessariamente, perfeitos. Estudos
empiricos, relacionados no Quadro 1 da préxima sec¢do, foram desenvolvidos
com intuito de verificar a existéncia de diferenca de desempenho entre esses
dois tipos de organizacdes. A abordagem tradicional privilegia o lucro em
detrimento do beneficio social proporcionado por essas empresas.

Nesse sentido, o presente artigo tem por objetivo contribuir para os estudos
acerca do efeito da propriedade do capital, investigando a sua influéncia na
contribuicdo da empresa a sociedade em termos da distribuicdo do valor
adicionado aos empregados e acionistas, a luz do modelo de Demonstracao do
Valor Adicionado (DVA) elaborado pela Fundagado Instituto de Pesquisas
Contébeis, Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) e indicado pela Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) no Oficio Circular/CVM/SNC/SEP/N°® 01/00. A
andlise restringe-se ao setor de servicos publicos durante o periodo compreendido
entre 1998 e 2002.

DeseMPENHO EcoNOMIico E CONTRIBUICAO DA EMPRESA A
SOCIEDADE

Um dos argumentos bdsicos presente na literatura relativa a suposta
ineficiéncia das empresas estatais, quando comparadas as empresas privadas,
reside no efeito da propriedade do capital nas relacdes entre o agente e o
principal, foco da teoria da agéncia.

Essa teoria, segundo Jensen e Meckling (1976), trata das relacdes entre 0s
administradores (agentes) e 0s proprietarios ou acionistas (principais), os quais
nao compartilham, em dltima andlise, dos mesmos objetivos. A questio central
¢ induzir o agente a maximizar o interesse do principal, dada a assimetria
informacional entre os mesmos.

Segundo Mello (1992), ha vérias razdes para pressupor que os administradores
das empresas estatais ndo tém um comportamento voltado para a minimizagao
de custos. Uma delas se refere ao objetivo principal dessas entidades ndo ser,
exclusivamente, voltado para a maximizacao do lucro.

A primazia do enfoque social sobre o comercial €, sobretudo, observada no
segmento de servigos publicos. Trata-se de servico que compete exclusivamente
ao Estado, podendo ser delegado a iniciativa privada sob regime de concessao
ou permissdo. Entre as razdes para a centralizacdo de certas atividades, Sundfeld
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(1998, p. 80) destaca: “[...] ordenar o aproveitamento de recursos finitos (como
os hidroelétricos), controlar a utilizacdo de materiais perigosos (como os
potenciais nucleares), favorecer o rapido desenvolvimento nacional, realizar a
justica social, manter a unidade do pais e assim por diante”.

Sao atividades de interesse direto do individuo na coletividade. Assim, segundo
Slomski (1999, p. 99),

a Teoria do Agenciamento &, talvez, a melhor ferramenta para entender-se
que os Agentes devam prestar contas de suas delegagdes, do inicio ao fim,
pois € certamente na administrac@o publica que deve estar presente a filosofia
da accountability. Quando a sociedade elege seus representantes, espera
que eles ajam em seu nome de forma correta e que prestem contas de seus
atos.

Sendo assim, o Estado exerce dois papéis simultaneos: um de principal em
empresas estatais e outro de agente, visto que representa a vontade do povo.
Nesse sentido, Pinheiro e Giambiagi (1992, p. 250) dispdem que as estatais:

[...] ttm uma face privada e outra publica: de um lado elas t€ém um objetivo
comercial, relacionado a produg@o e comercializacdo de um bem ou servigo;
de outro, estio os objetivos de politica, como o desenvolvimento de setores
‘para trds’ ou ‘para frente’ da cadeia produtiva, a integracdo do territorio
nacional, o atendimento a populacdes carentes, o nivel de emprego, o controle
da inflagdo etc.

Dada a diversidade de objetivos das estatais, os mecanismos de incentivo e
monitoramento dos gestores também ndo estariam, prioritariamente, voltados
para a maximizacao do lucro e/ou minimizagdo do custo.

Por outro lado, quando a propriedade do capital € privada, o corpo gerencial
estd exposto a outras restri¢des ao seu comportamento discriciondrio decorrentes
da disciplina de mercado, como, por exemplo, o risco de takeover e o risco de
faléncia. Segundo Passanezi Filho (1998, p. 51),

se as acdes de uma determinada firma que ndo se encontra em seu ponto
6timo forem transaciondveis no mercado de capitais, existird sempre a
possibilidade de um investidor (ou grupo de investidores) fazer uma oferta
de compra da totalidade dessas a¢des e, entdo realizar uma operagdo hostil
de tomada de controle da companhia. Nesse caso, haveria nova
concentracdo da propriedade e a formagcdo de uma nova estrutura de
incentivos que deveria eliminar a subotimalidade da situacdo anterior. A
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conseqiiéncia dessa eterna ameaca potencial € a impossibilidade de desvios
significativos de comportamento do corpo gerencial em relacdo ao padrao
6timo para companhias cujo controle aciondrio seja negocidvel no mercado
de capitais.

Como se sabe, ndo hd um mercado de controle aciondrio para as estatais.
Essas organizacdes tém a possibilidade de recorrer aos cofres publicos e ndo
estdo expostas da mesma forma que as empresas privadas ao risco de faléncia.

Esse raciocinio é, freqiientemente, utilizado como base argumentativa a favor
da privatizacdo. Segundo Pinheiro (1996, p. 357), “é a busca de maior eficiéncia
que efetivamente justifica, do ponto de vista tedrico, a implementagdo de
programas de desestatizacdo”. Pois, além do beneficio relativo ao suposto
aumento de eficiéncia da economia, o crescimento dos lucros e rendas
proporciona, conseqiientemente, elevacdo das receitas fiscais.

Entretanto ndo se pode afirmar que empresas privadas sao sempre mais
eficientes que empresas estatais, porquanto, conforme Passanezi Filho (1998,
p. 64), “os mercados privados ndo sdo perfeitos, podendo engendrar sérios
desvios em relacdo ao comportamento 6timo”. Os referidos desvios poderdao
ocorrer em virtude, por exemplo, de assimetria de informacdes, de dispersao
da propriedade aciondria, de predominio de acionistas passivos, dentre outras
causas.

Diversos estudos empiricos foram desenvolvidos na tentativa de testar a
superioridade, em termos de performance econdmica e financeira, das
empresas privadas em relagdo as estatais. No Quadro 1, € apresentada uma
sintese das principais conclusdes obtidas em alguns desses estudos.
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Quadro 1: Resultados Empiricos sobre a Eficiéncia Relativa de
Empresas Estatais e Privadas
Empresa estatal mais Resultado ambiguo ou sem | Empresa privada mais
Setor . . oo 5
eficiente diferencas de eficiéncia eficiente

Meyer (1975) Mann (1970) Shepherd (1966)
Junker (1975) Moore (1970)

Eletricidade Neuberg (1977) “Spann (1977) Peleman (1971)
Fire et al. (1985) Tilton (1973)

Pescatrice e Trapani (1980)

Atkinson e Halvorsen (1986)

De Alessi (1974)

incéndios

Hirsch (1965) Kitchen (1976)
Savas (1977)
Coleta de lixo Pier et al. (1974) Kemper e Quigley (1976) Pommerehne e Frey (1977)
Stevens (1978)
Collins e Downes (1977) Edwards e Stevens (1978)
Mann e Mikesell (1971) Hausman (1976)
Agua Feigenbum e Teeples (1983) . Morgan (197_7)
. Crain e Zardkoohi (1978,
Bruggink (1982) 1980)
Clarkson (1972)
Rushing (1974)
Lindsay (196)
Frech (1976)
Bays (1979)
Servicos de Becker e Sloan (1985) Frech (1980)
saude Bishop (1980)
Frech e Ginsburg (1981)
Finsinger (1982)
Wilson e Jadlow (1982)
Schlesinger e Dorwart
(1984)
. Forsyth e Hocking (1980) Davies (1971)
Companhias Morrison (1981)
aéreas
Jordan (1982) Davies (1977)
Ferrovias Caves e Christensen (1980)
Caves et al. (1982)
Instituigges Lewin (1982) Davies (1981)
Financeiras
Sevigos contra Ahlbrecht (1973)

Transporte nao
ferrovidrio

Pashigian (1976)
Palmer et al. (1983)
McGuire e Van Cott (1984)

Fonte: Pinheiro, 1996, p. 377.

Como se pode observar, as evidéncias empiricas a esse respeito ainda sdo
pouco conclusivas. Mais recentemente, outros estudos foram realizados, como o
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de: Boardman e Vining (1989), Megginson, Nash e Randenborgh (1994), Pinheiro
(1996), D"Souza e Megginson (1999), Chan et al. (2003), dentre outros.

Boardman e Vining (1989) utilizaram regressdes para comparar o desempenho
relativo das empresas privadas e estatais. Para tanto, estabeleceram uma varidvel
dependente de performance (ex.: retorno sobre o patrimdnio, vendas por
empregado etc.) e algumas varidveis explicativas (ex.: tamanho, nacionalidade,
segmento de atividade etc.), juntamente com varidveis dummies, a fim de captar
o efeito da propriedade do capital sobre o desempenho. Concluiram que as
empresas publicas e de economia mista apresentaram desempenho
estatisticamente inferior as privadas.

Megginson et al. (1994), Pinheiro (1996), D"Souza e Megginson (1999) utilizaram
o Wilcoxon Signed Rank Test e o Teste dos Sinais para analisar os desempenhos
das empresas antes e depois de serem alienadas, encontrando resultados
estatisticamente significantes que sugerem que, apds a privatizagao, o desempenho
melhorou.

Chan et al. (2003) realizaram uma avaliacdo da privatizagao brasileira durante
o periodo compreendido entre 1995 e 2002, a luz de indicadores operacionais e
financeiros extraidos de demonstracdes contdbeis. Compararam ndo apenas o
comportamento das empresas antes e depois de serem privatizadas, mas também
com a média, no mesmo periodo, das empresas do mesmo setor que permaneceram
como estatais, com o intuito de tentar isolar o efeito do capital da influéncia de
fatores macroecondmicos sobre a performance das empresas. Os resultados
dos testes estatisticos aplicados sugeriram que as empresas analisadas, apds a
alienacdo do controle aciondrio, reduziram o nimero de empregados, aumentaram
a lucratividade, a eficiéncia operacional, o volume de vendas e mudaram o perfil
de endividamento. Entretanto, com excecdo do aumento da lucratividade, um
comportamento similar também foi percebido nas empresas que continuaram
como estatais, o que levou a supor que os demais resultados foram decorrentes
de fatores macroecondmicos que afetaram todo o setor, ndo cabendo atribuir ao
efeito da mudancga de controle acionério.

A abordagem tradicional dos estudos nessa drea estd voltada para a andlise do
desempenho econdmico e financeiro, privilegiando-se indicadores relacionados
ao lucro liquido, cujos principais interessados sdo 0s sdcios, acionistas ou
proprietarios. Entretanto, a questdo da privatizacdo ou concessdo de servigos
publicos também pode ser analisada sob a ética da contribuicdo da empresa a
comunidade.

As empresas ndo atuam isoladamente, mas interagem com o ambiente em que
se inserem. Cada vez mais o aspecto de responsabilidade social € discutido e
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valorizado. Comeca a ser observado que as empresas ndo exercem apenas O
papel de agente econdmico, mas também de agente social, uma vez que influenciam
diretamente a qualidade de vida dos trabalhadores e da comunidade.

Além disso, segundo Yoshioca (1998, p. 8):

A economia estuda a alocagdo de recursos escassos para produtos ilimitados,
ou seja, como obter o maximo de satisfag@o para os individuos a partir de um
dado estoque de recursos. Para satisfazer as suas necessidades, o homem
envolve-se em um ato de producgdo. A produgdo € a atividade social que visa
adaptar a natureza para a criag@o de bens e servigos que permitam a satisfacao
de necessidades humanas. Desse modo, a producdo € a principal atividade
econdmica a ser medida, uma vez que refletird a capacidade de satisfacao das
necessidades dos membros da sociedade.

Nesse sentido, a Contabilidade dispde da DVA que busca evidenciar a relacio
empresa-sociedade, por meio da divulgacdo de quanto de valor esta adiciona aos
insumos que adquire e como o distribui entre os seguintes agentes econdmicos:
empregados, governo, credores ou financiadores externos e acionistas.

Para Santos (1999, p. 98):

A Demonstracdo do Valor Adicionado — DVA, componente importantissimo do
Balanco Social, deve ser entendida como a forma mais competente criada pela
Contabilidade para auxiliar na medi¢cdo e demonstragdo da capacidade de
geracdo, bem como de distribui¢do, da riqueza de uma entidade.

O termo riqueza aqui empregado se aproxima do conceito de Produto Interno
Bruto (PIB), com algumas diferencas, principalmente, de ordem temporal.

Conforme Tinoco (1996, p. 34):

A origem deste demonstrativo foi o documento publicado em 1975, pelo
‘Accounting Standards Steering Committee’, intitulado ‘The Corporate
Report’, que ilustrou a vontade de reunir informagao econdmica e social, num
relatorio suscetivel de informar a uma so vez aos investidores e aos assalariados,
isto €, permitir a divulga¢do da informacgdo aqueles que t€ém razoavelmente
direito a uma informacao: significativa, compreensivel, completa, objetiva e
comparéavel.

Com base nesse demonstrativo, € possivel inferir, por exemplo, o beneficio
proporcionado pela empresa a sociedade em termos de pagamento de impostos,
taxas e contribuicdes ao governo, o nivel de participacdo da mao-de-obra na
geracdo da riqueza e o nivel de remuneracdo do capital préprio e de terceiros.
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Base pE DApos E METODOLOGIA

A tipologia de pesquisa adotada se baseia predominantemente em uma
abordagem empirico-analitica.

Partindo da premissa de que empresas que compdem um mesmo setor oferecem
produtos afins e estdo expostas a influéncias externas semelhantes, este estudo
busca testar a hipétese de que, no periodo entre 1998 e 2002, o percentual de
riqueza destinado aos empregados e acionistas, referente as empresas do setor
de servigos publicos, pode diferir em funcdo da influéncia do controle acionério e
do porte dessas organizagdes. Trata-se de uma andlise comparativa entre a
estrutura de distribuicio de renda das empresas estatais e privadas, observando-
se a possivel similaridade em termos de porte das organizagdes, orientada pela
técnica multivariada Cluster Analysis.

As varidveis estudadas sdo os percentuais de riqueza gerada que sdo destinados
aos empregados e acionistas, calculados a partir da DVA.

Segundo Boycko, Shleifer e Vishny (1996, p. 309), a causa mais comum
observada relativa a suposta ineficiéncia das empresas estatais € o excesso de
mao-de-obra. Dessa forma, € de se esperar que o percentual de riqueza gerada
pela empresa e distribuida aos empregados, em média, nas estatais seja superior
as empresas privadas.

Uma decorréncia direta da presuncio de maior eficiéncia das empresas privadas
é que estas, ao vender mais e reduzir o excesso de mao-de-obra, tornam-se mais
lucrativas e pagam mais impostos.

Logo, a expectativa é que o percentual médio de riqueza gerada e destinada
aos acionistas seja superior 2 média das empresas estatais.

Sendo assim, o presente artigo visa testar a existéncia de indicios, com base em
ferramentas estatisticas, em nivel de significancia de 1%, que, durante o periodo
compreendido entre 1998 e 2002, no setor de servigos publicos, o percentual
médio da riqueza gerada e distribuida (a) para os empregados € superior em
empresas estatais; (b) para os acionistas € superior em empresas privadas; e (c)
nao houve alteracao significativa no percentual de riqueza destinado a estes dois
agentes econdmicos, tanto nas empresas privadas como nas estatais, ao longo do
periodo analisado.

As informagdes foram obtidas a partir do banco de dados da FIPECAFI, o qual
contempla cerca de 4.000 empresas e € utilizado para a edi¢ao da Revista Exame
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—Melhores e Maiores. Foram selecionadas todas as empresas do setor de servigos
publicos que disponibilizaram a DVA e que dispunham de informacdes relativas
ao nimero de empregados, total do ativo, vendas e patriménio liquido. Esses
dados foram ajustados pelos efeitos da inflacdo e atualizados para 31.12.2002. A
composicdo da amostra € apresentada na Tabela 1.

Tabela 1: Composicao da Amostra

N° de Empresas 1998 1999 2000 2001 2002 Total
Privadas 33 43 48 55 53 232
Estatais 33 38 44 40 41 196

Total da Amostra 66 81 92 95 94 428

Os testes podem ser divididos em duas etapas. A primeira consiste na
comparacio dos percentuais médios das varidveis a serem analisadas, segregadas
em dois grupos de empresas (estatais e privadas), aplicando-se o teste de Mann-
Whitney em cada ano. Trata-se de um teste ndo paramétrico destinado a verificar
se duas amostras independentes provém de populacdes com médias iguais, em
nivel de significancia pré-estabelecido. Esse teste consiste na atribui¢ao de postos
as observacdes, como se estas fizessem parte de uma tinica amostra. Se a hiptese
nula for verdadeira, entdo os postos baixos, médios e altos estariam distribuidos
equilibradamente entre as duas amostras.

Além disso, para cada grupo de empresas, comparou-se a média anual de cada
variavel ao longo dos cinco anos, a fim de testar se permaneceu sem mudanga
significativa durante o periodo analisado. Para tanto, foi utilizado outro teste nao
paramétrico conhecido como Kruskal-Wallis. Martins (2001, p. 280) esclarece
que se trata de um teste “[...] extremamente ttil para decidir se K amostras (K >
2) independentes provém de populagdes com médias iguais”.

A segunda etapa visa avaliar tais hipéteses ndo apenas em fungao do setor de
servicos publicos, mas também em relagdo ao porte das empresas. Para tanto,
foi utilizada a ferramenta estatistica de Clusters Analysis (Anélise de
Conglomerados). Trata-se de uma técnica multivariada que permite segregar
elementos ou varidveis em grupos homogéneos internamente, heterogéneos entre
si e mutuamente excludentes, a partir de determinados parametros conforme
uma medida de distancia ou similaridade. Os parametros selecionados para a
caracterizacdo do porte foram estes: total do ativo, total do patriménio liquido,
vendas e ndmero de empregados. Para viabilizar a utilizacdo dessa técnica, esses
valores foram padronizados pelo método do Z scores, que, conforme Hair, Tatham,
Anderson e Black (1998, p. 489), € o mais comum.
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Foi adotado o enfoque conhecido como hierarchical clustering, cujo processo
de agregacdo trata cada entidade, a principio, isoladamente como um cluster e, a
partir de uma medida de semelhanga, € iniciado o agrupamento.

Dentre as diversas medidas de distancias existentes, selecionou-se a Squared
Euclidean Distance, por ser recomenddvel para a aplicacdo do método de
aglomeracdo denominada de Ward’s Method.

Apés segregar a amostra em conglomerados, repetiu-se os testes de Mann-
Whitney e Kruskal-Wallis para aqueles que continham mais de 20 elementos.

ANALISE DOS RESULTADOS

Evolucdo da Estrutura de Distribuicio de Riqueza aos
Empregados e Acionistas

Os resultados da aplicag@o do teste de Mann-Whitney para investigar o
comportamento do percentual médio de riqueza distribuida a cada agente
econdmico, conforme a natureza do controle aciondrio, sdo sintetizados na Tabela
2. Se p-value for superior ao nivel de significincia pré-estabelecido, no caso 1%,
o resultado do teste sugere que a hip6tese nula de igualdade de médias ndo pode
ser rejeitada e, se for inferior, ndo deve ser aceita.

Tabela 2: Sintese dos Resultados do Teste de Mann-Whitney

HO: privadaz luesmta ! Empresas HO: ,U privada = /ue.vmml Empresas
Empregados Acionistas u,, > U

Hi: 4 privada <,U estatal Privadas | Estatais HI: privada estatal Privadas | Estatais

n 33 33 n 33 33
1998 Média dos postos 2421 42,79 1998 Média dos postos 36,27 30,73

P-Value (uni-caudal) 0,000 P-Value (uni-caudal) 0,121

n 4 ] 3 n FE T
1999 Média dos postos 3314 | 4989 1999 Média dos postos 3888 | 4339

P-Value (uni-caudal) 0,001 P-Value (uni-caudal) 0,195

n 8 | # n 48 | 4
2000 Média dos postos BM4 [ 6075 2000 Média dos postos 4835 [ 4448

P-Value (uni-caudal) 0,000 P-Value (uni-caudal) 0,244

n 55 | 40 n 55 | 40
2001 Média dos postos 3725 | 6278 2001 Média dos postos 4960 | 4580

P-Value (uni-caudal) 0,000 P-Value (uni-caudal) 0,254

n 53 [ 41 n 53 | 41
2002 Média dos postos 3543 | 63,10 2002 Média dos postos 4625 | 4912

P-Value (uni-caudal) 0,000 P-Value (uni-caudal) 0,306
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Como pode ser observado na Tabela 2, durante o periodo analisado, o p-value
referente ao percentual do valor adicionado distribuido aos empregados € menor
que o nivel de significancia de 1%, o que leva a rejeicao da hipdtese de igualdade
de médias entre empresas estatais e privadas, sugerindo a existéncia de indicios
de que, em média, a participacdo dos empregados na distribui¢do de riqueza &
maior nas estatais. Esse resultado, analisado isoladamente, poderia induzir a
imaginar que de fato as estatais gastam mais com mao-de-obra, o que fortaleceria
a idéia da sua suposta ineficiéncia. Entretanto, contrariando as expectativas, ao
analisar os resultados pertinentes ao grau de remuneracio dos acionistas, verifica-
se que nao foram constatadas diferencgas significativas entre esses dois grupos
de empresas, no periodo analisado.

Assim sendo, ndo seria apropriado considerar que os resultados apontam a
ineficiéncia das estatais, mas indicam, tendo-se em vista que na composi¢ao da
distribuicdo do valor adicionado hd ainda dois outros agentes econdmicos — governo
e credores, que, provavelmente, as empresas estatais remuneram, em termos
percentuais, mais os empregados em detrimento ao governo ou credores que as
empresas privadas.

Para Mello (1992, p. III. 1), haveria 3 razdes principais para se supor que os
gestores das empresas estatais nio estejam voltados prioritariamente para a
minimizagdo de custos ou maximizacao de lucro:

“[...] a empresa estatal ndo tem o lucro como objetivo e, quando deficitéria, é
protegida da faléncia pelo socorro dos cofres publicos.

[...] costuma-se atribuir as empresas estatais um nimero muito grande de
objetivos que freqiientemente sdo conflitantes. A minimizagdo de custos
costuma ser dado um grau baixo de prioridade. Além disso, os politicos
comumente usam as empresas estatais para alcancar objetivos nao comerciais
de motivagdo politica, com prejuizos para o desempenho da empresa.

[...] a remuneracdo dos gerentes das empresas estatais nao esta relacionada
a geracao de lucros e, portanto, a minimizagao de custos.”

Portanto, esperava-se que as empresas privadas apresentassem melhores
performances econdmica e financeira que as estatais, mas os resultados empiricos
dessa pesquisa ndo fortalecem essa suposicao.

A Tabela 3, a seguir, mostra os resultados do Teste de Kruskal-Wallis, que foi
utilizado para verificar se, durante o periodo analisado, houve alteragdo na
composic¢ao da distribui¢do de riqueza aos dois agentes econdmicos em exame:
empregados e acionistas.
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Tabela 3: Sintese dos Resultados do Teste de Kruskal-Wallis

HO: = = = = 2
Hg08 H999 Hoono Hooor Hooo Empresas Privadas Empresas Estatais
H1: Ha ao menos uma diferenca nas médias anuais
Variaveis Ano n Média dos P-Value n Média dos P-Value
Postos Postos
1998 33 137,27 33 108,88
. Lo 1999 43 130,00 38 99,41
P I de Valor A ado D 2 ’ N
ercentual de Va o ‘?:;i;‘:io istribuido para 2000 | 48 | 12305 0,031 44 | 10855 0.260
pregaco: 2001 55 104,21 40 85,44
2002 53 99,43 41 91,27
1998 33 148,48 33 109,00
. o 1999 43 91,93 38 92,84
v B 8
Percentual de alor/\/:i;zz;ido Distribuido para 2000 5 119.69 0,000 1 95.59 0356
i 2001 55 136,31 40 109,06
2002 53 93,08 41 88,11

Com base nos resultados do teste de Kruskal-Wallis, sintetizados acima, verifica-
se, ao longo do periodo analisado, que o percentual da riqueza gerada destinada
aos empregados se manteve, em média, sem alteracdo significativa, tanto nas
empresas estatais como nas empresas privadas, em nivel de significancia pré-
estabelecido.

Quanto ao grau de remuneracdo do capital proprio, verifica-se a existéncia de
indicios de que nas empresas privadas houve alguma alteracdo no periodo, se
considerado o nivel de significancia de 1%. Ja nas empresas estatais, nao foram
constatados indicios que levem a supor alteracdes significativas no grau de
remuneracao do capital préprio.

Contrapondo esses resultados, um estudo efetuado por Pinheiro (1996) concluiu
que com a privatizacao ocorreu uma melhora significativa, em termos estatisticos,
do desempenho das empresas. Dentre evidéncias encontradas por Pinheiro (1996,
p. 371) observou-se reducgdo significativa no numero de empregados apds a
privatizagdo. Entretanto, esse estudo nio analisou se tal fato foi um fendmeno
observédvel em todo o setor.

Para tentar isolar o efeito do capital dos demais fatores macroecondmicos Chan
etal. (2003), ja citados anteriormente, compararam nao apenas o comportamento
das empresas antes e depois de serem privatizadas, mas também com a média,
no mesmo periodo, das empresas do mesmo setor que permaneceram como
estatais. Os autores concluiram que as empresas analisadas, apds a privatizacao
reduziram o nimero de empregados e aumentaram a lucratividade. Entretanto, a
reducdo do nimero de empregados também foi observada nas empresas do mesmo
setor que permaneceram como estatais.

Silva, Santos e Chan (2003) efetuaram um estudo sobre os efeitos da privatizag@o
na distribuicdo do valor adicionado de 8 companhias que passaram pela
desestatizagdo e confrontaram os resultados com mais 20 companhias que
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permaneceram estatais no periodo analisado. Foi verificado que as empresas que
compdem o grupo de controle, ou seja, que permaneceram como estatais, tiveram,
no periodo compreendido entre 1996 e 2002, reducio na participagdo de gastos
com pessoal e encargos inferior a 10 pontos percentuais, enquanto em algumas
empresas que foram privatizadas a redugao foi de 20 ou mais pontos percentuais.
Além disso, ao analisar a distribuicio de riqueza aos acionistas das empresas
privatizadas e as que permaneceram estatais concluiram que o comportamento
de ambos os grupos foi similar, em consondncia com os resultados encontrados
nessa pesquisa.

A pesquisa de Megginson et al. (1994, p. 403), por sua vez, verificou uma
melhora na performance das companhias privatizadas, sem sacrificio do nivel de
emprego. Vale destacar que esse estudo envolveu 61 companhias de 18 paises e
32 setores da economia.

Conforme pode observar-se no Quadro 1, mostrado anteriormente, diversos
estudos dedicados aos mesmos setores produziram resultados diferentes, ora
sugerindo que empresas privadas sdo mais eficientes, ora ndo constatando
diferencas significativas. Entretanto, poucos estudos analisaram o efeito do
controle aciondrio sobre a Gtica da destinacdo de riqueza aos agentes
econdmicos, acionistas e empregados, foco desta pesquisa. Ou seja, a maioria
dos estudos que tratam do efeito do capital estatal e privado privilegia o lucro
em detrimento ao valor adicionado gerado pela entidade, o que dificulta a
comparabilidade dos resultados.

Evolucao da Estrutura de Distribuicaio de Riqueza aos
Empregados e Acionistas Conforme o Porte das Empresas

Pela técnica de Cluster Analysis, segregou-se a amostra em grupos
considerados, a0 menos em parte, homogéneos internamente quanto ao porte das
empresas. O nimero de clusters foi determinado privilegiando a formacéio de ao
menos dois conglomerados com no minimo 20 elementos cada.

A distribuicao de freqii€ncia por ano e por cluster € apresentada na Tabela 4 a
seguir:

212 RAG, v. 11, n. 4, Out./Dez. 2007



Destinacdo de Riqueza aos Acionistas e aos Empregados

Tabela 4: Distribuicdo de Freqiiéncia entre Clusters

1998 1999 2000 2001 2002
Total de Clusters 7 6 6 5 6
Distribuicio de freqiiéncia
Cluster 1 32 44 53 61 49
Cluster 2 21 25 27 25 36
Cluster 3 2 4 4 4 3
Cluster 4 3 4 4 4 4
Cluster 5 4 3 3 1 1
Cluster 6 3 1 1 1
Cluster 7 1
Total 66 81 92 95 94

Para os conglomerados formados com mais de 20 elementos (‘cluster 1’ e
‘cluster 2’), foram aplicados os testes de Mann-Whitney e Kruskal-Wallis.

A sintese dos resultados € apresentada nas Tabelas 5, 6, 7 e 8, na seqiiéncia.

Tabela 5: Sintese dos Resultados do Teste de Mann-Whitney para
Médias de Valor Adicionado Distribuido para Empregados por Cluster

HO: ﬂ privada = ’u estatal Empresas HO: ,Ll ‘privada = Il’l estatal Empresas
Cluster 1 Cluster 2
HI: H privada (Iu estatal Privadas | Estatais HI: lu privada <[U estatal | Privadas | Estatais
n 21 11 n 9 12
1998 Média dos postos 12,24 24,64 1998 Média dos postos 6,22 14,58
P-Value (uni-caudal) 0,000 P-Value (uni-caudal) 0,001
n 7 | 17 n 3 | 12
1999 Média dos postos 19,26 | 27,65 1999 Média dos postos 8,92 | 17,42
P-Value (uni-caudal) 0,018 P-Value (uni-caudal) 0,002
n 31 | » n B3 [ 1
2000 Média dos postos 20,29 | 36,45 2000 Média dos postos 8,69 | 18,93
P-Value (uni-caudal) 0,000 P-Value (uni-caudal) 0,001
n 33 | 23 n 15 [ 10
2001 Média dos postos 24,18 | 42,26 2001 Média dos postos 9,07 | 18,90
P-Value (uni-caudal) 0,000 P-Value (uni-caudal) 0,001
n 29 [ 2 n 20 [ 15
2002 Média dos postos 19,55 | 32,90 2002 Média dos postos 13,24 | 25,87
P-Value (uni-caudal) 0,001 P-Value (uni-caudal) 0,000

Ao nivel de significancia de 1%, os resultados da aplicagio do teste de Mann-
Whitney nos dois clusters sugerem que empresas estatais distribuiram maior
percentual da sua riqueza gerada aos empregados que as empresas privadas, ao
longo do periodo analisado, salvo no ano de 1999 no ‘cluster 1°. Tal resultado foi
consistente com o obtido anteriormente, exibido na Tabela 2.
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Tabela 6: Sintese dos Resultados do Teste de Mann-Whitney para
Médias de Valor Adicionado Distribuido para Acionistas por Cluster

Ho: MU privada — Hosiaial Empresas HO: Iup”.m do = Mol Empresas
Cluster 1 Cluster 2
u: M privada >luestatal Privadas | Estatais Hi: U P rivadzz> ,umam 7| Privadas | Estatais
n 21 11 n 9 12
1998 Média dos postos 18,52 12,64 1998 Média dos postos 13,56 9,08
P-Value (uni-caudal) 0,046 P-Value (uni-caudal) 0,051
n 27 17 n 13 12
1999 Média dos postos 20,85 25,12 1999 Média dos postos 13,23 12,75
P-Value (uni-caudal) 0,142 P-Value (uni-caudal) 0,435
n 31 22 n 13 14
2000 Média dos postos 28,45 24,95 2000 Média dos postos 14,85 13,21
P-Value (uni-caudal) 0,209 P-Value (uni-caudal) 0,297
n 38 23 n 15 10
2001 Média dos postos 32,87 2791 2001 Média dos postos 13,40 12,40
P-Value (uni-caudal) 0,146 P-Value (uni-caudal) 0,370
n 29 20 n 21 15
2002 Média dos postos 23,34 27,40 2002 Média dos postos 19,57 17,00
P-Value (uni-caudal) 0,165 P-Value (uni-caudal) 0,235

Os resultados relativos a remuneracdo do capital proprio, considerando o porte,
foram consistentes com os obtidos anteriormente, conforme Tabela 2. Pela Tabela
6, observa-se que ndo foram constatadas evidéncias que levem a rejeicdo da
hipdtese nula de igualdade de médias, contrariando-se as expectativas iniciais.

A fim de verificar se houve alteragao significativa na estrutura de distribui¢do
de renda aos empregados e acionistas, ao longo do periodo analisado, observando
o porte das empresas, efetuou-se o teste de Kruskal-Wallis, tanto para o ‘Cluster
1’ como para o ‘Cluster 2’, cujos resultados sdo sintetizados na Tabela 7 e 8.

Tabela 7: Sintese dos Resultados do Teste de Kruskal-Wallis Aplicados
ao ‘Cluster 1’

HO: = = = U, =
H 905 Hioso H a0 H oo Haom Empresas Privadas Empresas Estatais
H1: Hd ao menos uma diferencas nas médias anuais
Varidveis Ano n Média dos P-Value n Meédia dos P-Value
Postos Postos
1998 21 84,90 11 58,64
Percentual de Valor Adicionado Distribuido para ;333 i ;Z)gi 0384 Z 22(1)2 0236
Empregados 2000 | 38 | 6947 23 | 4039
2002 29 62,91 20 41,65
1998 21 90,52 11 42,55
Percentual de Valo;z‘z:i;::;z;do Distribuido para ;ggg ,Z‘Z ;Z’éz 0,007 ;; ﬁ:;g 0,569
2001 38 86,72 23 54,30
2002 29 58,00 20 45,25
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Tabela 8: Sintese dos Resultados do Teste de Kruskal-Wallis
Aplicados ao ‘Cluster 2’

HO: = = = =
Higog Hig99 Moo = Hoor o Empresas Privadas Empresas Estatais
H1: Ha a0 menos uma diferenca nas médias anuais
Variaveis Ano n Média dos P-Value n Média dos P-Value
Postos Postos
1998 9 27 12 37,67
. o 1999 13 46,46 12 3533
Percentual de Val(;; Adrlccugzztslo Distribuido para 2000 3 3977 0051 " 3571 0208
TpreE 000 | 15 | 2553 10 | 2180
2002 21 31,79 15 28,13
1998 9 50,78 12 32,00
Percentual de ValorA /:;j;c;f:‘:do Distribuido para ;ggg g ;gég 0022 ii gz’gé 0,687
) 2001 15 4147 10 36,95
2002 21 30,81 15 27,80

Conforme pode constatar-se pelas Tabelas 7 e 8, tanto no ‘cluster I’ quanto no
‘cluster 2’, em nivel de significincia de 1%, nas empresas estatais e nas privadas,
os resultados sugerem que o perfil da composi¢do da distribui¢do do valor
adicionado, em média, nio se alterou ao longo do periodo compreendido entre
1998 e 2002. A unica excecdo observada foi no ‘cluster 1’, referente ao grau de
remuneracao do capital préprio em entidades privadas.

CONSIDERACOES FINAIS

A discussdo da influéncia do controle aciondrio sobre a gestdo empresarial &
carregada de teorias hipotético-dedutivas de dificil generalizagao, visto que existem
indmeras variantes em relagdo as situagdes propostas teoricamente, conforme
se menciona na segunda secdo dessa pesquisa.

Diversos foram os estudos acerca da andlise do efeito da natureza do controle
aciondrio sobre o desempenho das firmas. Entretanto, pouco se refletiu sobre o
seu impacto no contexto social, foco do presente artigo.

A principal dificuldade encontrada nos estudos empiricos deste género € isolar o
efeito do capital, dada a diversidade de varidveis a que uma organizagao esta sujeita.

Nao se trata aqui de uma tentativa de avaliacdo geral da destinacido do valor
adicionado gerado aos empregados e acionistas, em entidades estatais e privadas,
dado o carater restrito da amostra, adstrita ao periodo compreendido entre 1998
€ 2002 e as empresas do setor de servigos publicos que dispunham de informagdes
acerca da DVA.

A andlise desenvolvida neste artigo sugere que a distribuicdo de renda, em
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termos percentuais relativos a riqueza total criada, nas empresas estatais do setor
analisado ndo se alterou significativamente entre 1998 e 2002.

As empresas privadas, por sua vez, também ndo apresentaram mudangas
significativas, ao longo do periodo analisado, no percentual médio do valor
adicionado distribuido para empregados. Entretanto, dependendo da observancia
ou ndo do porte dessas entidades, o grau de remunerag@o dos acionistas pode ou
ndo ter indicios de alteracdes significativas.

Embora os resultados dos testes efetuados, em geral, levem a supor que as
estatais destinam maior parcela da sua riqueza gerada aos empregados que as
empresas privadas, ndo se pode deduzir que seja um indicio de ineficiéncia das
estatais, porquanto, nao se pode analisar esse resultado isoladamente, visto que a
composi¢ao da distribuicdo do valor adicionado contempla, além dos empregados,
outros agentes econdmicos: governo, credores e acionistas.

Em todos os testes efetuados para a varidvel referente ao grau de remuneracao
dos acionistas, os resultados sugerem nao haver diferencas significativas entre
esses dois grupos de empresas.

Portanto, analisando os resultados em conjunto, supde-se que embora as estatais
remunerem mais os empregados, em termos percentuais da riqueza gerada, tal
fato ndo pode ser atribuido a sua suposta ineficiéncia, visto que ndo foram
constatadas diferencas significativas no grau de remuneracao do capital préprio.
Assim, pressupde-se que as estatais devem destinar menor parcela da sua riqueza
aos credores ou ao governo que as entidades privadas.

Artigo recebido em 04.11.2004. Aprovado em 13.04.2005.
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