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Resumo

O presente artigo apresenta uma reflexdo tedrica sobre os fundamentos da utilizagdo da rendibilidade financeira
como indicador de desempenho e da contribuicdo das empresas publicas no bem-estar social. Em termos
especificos, pretende-se proporcionar maior familiaridade com as discussdes académicas sobre o tema, para
compreender as limitagdes da transposicdo de métricas de desempenho de empresas que perseguem 0 maior
retorno financeiro possivel para os seus accionistas, ha medi¢do do desempenho de empresas publicas que para
além de perseguirem objectivos econémicos, também perseguem objectivos sociais, politicos e até de seguranca
nacional. A questdo central da pesquisa é: serd que uma maior rendibilidade financeira reflecte um bom
desempenho e contribuigdo de empresas publicas no bem-estar social? Na busca da resposta para questdo da
pesquisa foi realizado um estudo qualitativo através de procedimentos técnicos da pesquisa bibliografica com foco
na analise critica de contedido. A conclusdo da pesquisa é de que nem sempre uma rendibilidade financeira elevada
representa um uso eficiente dos recursos publicos e, por conseguinte, um bom desempenho das empesas publicas.
Politicas governamentais, incluindo as sobre a fixacdo e revisdo de precos, a natureza monopolistica em que
algumas empresas publicas operam podem camuflar ineficiéncias operacionais das empresas, com custos
econdmicos e sociais elevados que sdo suportados pelo cidadao.
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Abstract

This paper presents a theoretical reflection on the fundamentals of using financial profitability as a performance
indicator and on the contribution of state-owned enterprises to social well-being. In specific terms, it is intended
to provide greater familiarity with academic discussions on the subject, to understand the limitations of transposing
performance metrics of enterprises that pursue the greatest possible financial return for their shareholders, in
measuring the performance of state-owned enterprises that in addition to pursuing economic objectives, they also



pursue social, political and even national security objectives. The central question of the research is: does greater
financial profitability reflect a good performance and contribution of state-owned enterprises to social well-being?
In the search for the answer to the research question, a qualitative study was carried out through technical
procedures of bibliographic research with a focus on critical content analysis. The conclusion of the research is
that a high financial return does not always represent an efficient use of public resources and, therefore, a good
performance of state-owned enterprises. Government policies, including those on setting and reviewing prices, the
monopolistic nature in which some public companies operate can camouflage operational inefficiencies by
companies, with high economic and social costs that are borne by the citizen.

Keywords: Financial profitability; State-Owned Enterprises; Efficiency; Performance; social well-being.

1. INTRODUCAO

O presente artigo apresenta reflexdes tedricas sobre o uso da rendibilidade financeira como
indicador de avaliacdo do desempenho e contribuicao de empresas publicas no bem-estar social.
Segundo Assagafe e Ali (2017) a rentabilidade é uma meta prioritaria a ser alcancada no ambito
da prosperidade das principais partes interessadas da empresa, proporcionando o maximo de
dividendos aos proprietarios da empresa, e uma apropriada compensacao e bonus aos gestores
da empresa, a fim de melhorar o bem-estar de colaboradores e a sociedade em geral.

Partindo do pressuposto de que as empresas publicas para além de perseguirem objectivos
econdmicos, também tem mandatos de realizarem objectivos sociais e até politicos e de
seguranca nacional, em muitos casos sem uma compensacao justa e oportuna, ndo se pode
esperar que todas elas publicas sejam financeiramente rentaveis. A titulo ilustrativo, o
fornecimento de servicos publicos (telecomunicac@es, agua e energia) em areas remotas podem
ndo ser tdo financeiramente rentvel como o é nas zonas urbanas.

O presente artigo discute a viabilidade do uso da rendibilidade financeira na avaliacdo do
desempenho das empresas publicas. Julga-se pertinente o levantamento desta discussdo uma
vez que na esfera pablica, governativa e até politica, exige-se que as empresas publicas sejam
rentaveis e contribuam para o erario pablico através do pagamento de dividendos e quando, ndo
sdo rentaveis sao vistas como sugadoras dos recursos publicos que deveriam ser orientados para
outras areas prioritarias do desenvolvimento econémico e social.

Partindo do pressuposto de que as empresas publicas para além de perseguirem objectivos
econdémicos, também tem mandatos de realizarem objectivos sociais e até politicos e de
seguranga nacional é justo que seu desempenho seja avaliado pela sua capacidade de gerar
retorno para 0s accionistas? Que argumentos sustentam a necessidade de as empresas publicas
serem rentadveis mesmo perseguindo objectivos ndo-comerciais? Que limitagbes tem a
rendibilidade financeira como indicador de avaliacdo do desempenho das empresas publicas?

Em Mocambique o sector empresarial do Estado, constituido por empresas publicas e
participadas estdo sob forte escrutinio publico, do Governo e das instituicdes financeiras
internacionais depois da descoberta das dividas ndo declaradas. No ultimo relatério sobre Risco
Fiscal para 2022, o Ministerio da Economia e Financas alertou que o sector empresarial do
Estado continuava a representar um risco elevado. O presente artigo pode ajudar na melhor
compreensdo do desempenho das empresas publicas.



A discusséo das limitagdes da rendibilidade como indicador de avaliagdo do desempenho das
empresas publicas é desenvolvida tendo como base os dois meta-critérios de Trivedi (1986),
nomeadamente:
(i) Que o indicador deve reflectir o desempenho dos gestores publicos. O aumento ou
diminuicdo do seu valor deve resultar de factores que estdo sob o controlo dos
gestores publicos; e
(i)  Que o indicador deve estar relacionado com o bem-estar social. Um aumento ou
diminuicao do seu valor deve reflectir o aumento ou diminuicao do bem-estar social.

O presente artigo esta estruturado em quatro sec¢Ges. Na primeira sessao faz-se a introducdo
que delimita a natureza e o ambito do estudo. Na segunda sec¢édo apresenta-se 0 marco tedrico
do tema da discussdo. Na terceira sec¢do apresenta-se a abordagem metodoldgica da pesquisa.
Na quarta seccdo discute-se a problematica da utilizacdo da rendibilidade financeira como
métrica do desempenho e da contribuicdo no bem-estar social no contexto das empresas
publicas. Na quinta seccdo apresentam-se as consideracdes finais sobre o tema.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO

A rendibilidade financeira representa o retorno que os accionistas da empresa estdo a obter em
relacdo aos seus investimentos, sendo, portanto, de elevada relevancia sob o aspecto
econdmico-financeiro, pois deixa transparente o prémio do investidor ou proprietario recebe
pelo risco de seu empreendimento quando o seu valor é superior a taxa média de juros do
mercado.

Na literatura financeira, a rendibilidade financeira é usada como um indicador da analise
financeira que permite aferir a capacidade da empresa em remunerar os capitais proprios dos
seus accionistas. Trata-se do indicador de rentabilidade mais importante em financas
empresariais e é calculado relacionando o lucro liquido e os capitais proprios. Uma
rendibilidade financeira elevada contribui para o sucesso da empresa pois facilita a mobilizagdo
de novos recursos que permitirdo o seu crescimento, condi¢cdo necessaria para geracao de mais
lucros no futuro. Por isso, a rendibilidade financeira é considerada a medida de eficiéncia mais
privilegiada pelos accionistas e pelos investidores, particularmente no dominio das empresas
privadas. Segundo Schmidt e Silva (2017) “apesar da constatacdo de o conjunto de técnicas de
avaliacdo ser tradicionalmente usado na area privada isto ndo impede que também seja possivel
aplica-lo na area publica, seja no governo central ou em suas empresas”.

A busca de rendibilidade financeira nas empresas publicas reside inicialmente no pressuposto
de que qualquer empresa, publica ou privada, com pelo menos alguns interesses econémicos ou
comerciais, opera com mais eficiéncia quando tenta maximizar lucros. Na base deste
pressuposto, as empresas publicas para que sejam eficientes no uso dos recursos publicos devem
operar numa perspectiva de maximizacdo de lucros. Contudo, na visdo de Motta (1984) o
cardcter “publico” destas empresas envolve um comprometimento com amplos valores sociais,
além das responsabilidades sociais normais, que as sociedades modernas impuseram a todas as
organizages sociais, incluindo as empresas publicas.



A rendibilidade financeira das empresas publicas € um tema que desperta o interesse de
académicos, investigadores, dos governos e da sociedade em geral devido a cinco razbes
fundamentais:

Q) Se as empresas publicas ndo forem rentaveis representardo um grande fardo para o
Orcamento do Estado quando os governos tém que as subsidiar ou resgata-la através de
injeccOes de capital;

(i)  Os prejuizos cronicos das empresas publicas elevam o risco fiscal do pais, e por
conseguinte a classificacdo de crédito do pais, a qual afecta negativamente a
elegibilidade a empréstimos e o0s termos da sua concessao;

(iif)  Os prejuizos crénicos das empresas publicas podem por em causa o fornecimento
continuo, na qualidade e quantidade necessarios, de bens e servicos publicos essenciais;

(iv)  As empresas publicas deficitarias podem impactar negativamente no desempenho
sector financeiro em caso de inadimpléncia; e

(V) Quando a situacdo deficitaria das empresas publicas é resultado da sua baixa eficiéncia,
este factor pode prejudicar o crescimento econémico, especialmente quando as
empresas operam no dominio de infraestruturas de suporte a producéo.

A preocupacdo pela rendibilidade financeira das empresas publica é ainda mais acentuada nos
paises em desenvolvimento onde, apesar do aumento sistematico do apoio governamental, o
desempenho financeiro delas ndo tem estado a melhorar e parece continuarem num estado de
dificuldades financeiras sistematicas.

Nas empresas publicas a rendibilidade financeira fornece uma indicacéo de se os activos da
empresa estdo sendo bem usados e quais sdo os provaveis fluxos financeiros futuros para o
governo, sob a forma de transferéncias de recursos do orgcamento para as empresas publicas ou
o recebimento de dividendos, proporcionando receitas de capital ao Orcamento do Estado. Na
perspectiva dos defensores da rentabilidade financeira das empresas publicas, a melhor maneira
de uma empresa publica promover o bem-estar social é através da geracao de lucros.

Na perspectiva de Peng at al. (2016) dada a importancia das empresas estatais na economia
global, as teorias da empresa no século XXI podem ser expandidas pela incorporacdo de
empresas publicas como uma forma organizacional central (ndo especial ou marginal). Por isso
um foco em empresas publicas pode impulsionar as teorias da empresa para novos e excitantes
fronteiras teoricas. Mas Toninelli (2000) chama atencdo a proeminéncia da rendibilidade
financeira no contexto das empresas publicas. Este autor defende que a rendibilidade financeira
n&o pode ser o Unico critério de julgamento do desempenho porque a empresa publica foi criada
para o0 alcance de objectivos sociais ou estratégicos, e 0s lucros reportados muitas vezes
dependem criticamente dos precos dos insumos e dos produtos definidos pelo Governo.

A rendibilidade financeira como indicador do desempenho das empresas publicas enquadra-se
na literatura sobre os impactos da propriedade publica sobre o desempenho das empresas, cuja
reflexdo tedrica pode ser feita usando as seguintes teorias.

Teoria da agéncia

A teoria da agéncia descreve 0s gestores como agentes e 0s accionistas como principais. Esta
teoria argumenta que o valor de uma empresa ndo pode ser maximizado se 0s incentivos



apropriados ou a monitoria adequada ndo forem eficazes o suficiente para impedir que 0s
gestores das empresas usem o seu arbitrio para maximizar seus préprios beneficios. A teoria da
agéncia suporta tese acima pelo facto de o agente e o principal terem diferentes interesse em
relacdo a actividade da empresa e diferentes atitudes em relagcé@o a exposicao ao risco. Por outro
lado, e com base no argumento da assimetria de informacdo, a teoria de agéncia defende que o
principal e o agente detém diferentes quantidades de informacdo (normalmente o agente tem
acesso a mais informacdo do que o principal), sendo por isso dificil e caro que o principal
monitore 0 comportamento do agente por forma a salvaguardar o seu interesse.

Teoria dos direitos de propriedade

A teoria dos direitos de propriedade argumenta que a variacdo e a separacgao dos direitos de
propriedade no contexto das empresas publicas é responsaveis por ineficiéncias e baixa
rendibilidade. A luz desta teoria defende-se que o Estado e os cidaddos, que sdo 0s proprietarios
finais das empresas publicas, concordam que a maximizacéo do lucro é o objectivo da empresa,
mas eles sdo menos capazes formular contratos completos que vinculem adequadamente os
incentivos dos agentes a esse objectivo.

Na esteira da teoria do direito de propriedade, se o desempenho financeiro das empresas
privadas € superior em relacdo ao das empresas publicas € plausivel esperar que grandes
reformas estruturais das empresas publicas, e talvez uma mudanca de propriedade nas mesmas,
sejam essenciais para melhorar o desempenho das empresas publicas. A percepcdo desta teoria
deve ser feita com cautela pois a mudanca de propriedade pode eventualmente resultar em
externalidades negativas, tais como a escassez de recursos, 0 aumento de precos e, mais
importante ainda, a possibilidade de transformagdo de monopdlios publicos em monopolios
privados, que sdo de maior perigo, uma vez que podem reduzir o bem-estar social (Gakhar e
Phukon, 2017).

Teoria de eficiéncia da gestdo

A teoria de eficiéncia da gestdo reconhece que algumas empresas sao mais eficientes do que
outras em termos de gestdo de operagdes produtivas e satisfagdo com sucesso das necessidades
de consumidores. Com efeito, a gestdo da empresa, por meio de operagOes mais eficientes, pode
reduzir custos de producdo, adoptar novas técnicas de marketing, melhorar a qualidade dos
produtos e expandir a linha de produtos, iniciativas que contribuem no aumento dos lucros.
Desta forma, as empresas que tem um nivel médio de eficiéncia obtém taxa média de
rendibilidade. As firmas com maiores habilidades de gestdo e eficiéncia de producdo sdo
compensados por rendibilidade acima do normal. Por outro lado, uma rendibilidade baixa ou
negativa € sinal de que os consumidores desejam menos dos bens e servigos vendidos e que 0s
métodos de producdo ou de comercializacdo usados podem néo ser os mais eficientes.

Na anélise da rendibilidade financeira pela teoria de eficiéncia de gestdo h& que ter em conta
gue nem toda a rendibilidade financeira pode ser atribuida a gestédo eficiente. Em certos casos,
existe um nivel razoavel de rendibilidade financeira, apesar duma méa gestdo das empresas. Em
certas circunstancias a empresa pode registar uma certa rendibilidade financeira, qualquer que
seja a eficiéncia de gestéo, por causa de certos factores que sao externos e estdo fora do controlo



da empresa. A recessdo econOmica, as altas taxas de inflagdo ou de juros, uma mudanca
repentina no gosto do consumidor, e a entrada em vigor de legislacdo restritiva que afecta a
fabricacdo de produtos, sdo exemplos de factores externos adversos que podem afectar
adversamente a rendibilidade financeira tanto das empresas privadas quanto das empresas
publicas.

3. ABORDAGEM METODOLOGICA

Uma reflexdo tedrica € mais do que apenas uma teoria. O termo ‘reflexdo’ indica a presenca de
uma situacdo, que e observada, reconhecida, ponderada e analisada com o auxilio de
experiéncias e conhecimentos. Num reflexao teorica, o pesquisador demonstra como a teoria
pode ajudar a compreender a pratica. O presente artigo combina trés teorias da firma,
nomeadamente teoria da agéncia, teoria dos direitos de propriedade e teoria da eficiéncia da
gestdo, na busca da explicagdes sobre o uso da rendibilidade financeira como indicador de
avaliacdo do desempenho e da contribui¢do das empresas publicas no bem-estar social.

A discussdo das limitagfes da rendibilidade financeira como indicador de avaliagdo do
desempenho das empresas publicas é desenvolvida tendo como base os dois meta-critérios de
Trivedi (1986), nomeadamente:
M Que o indicador deve reflectir o desempenho dos gestores publicos. O aumento ou
diminuicdo do seu valor deve resultar de factores que estdo sob o controlo dos
gestores publicos; e
(i)  Que o indicador deve estar relacionado com o bem-estar social. Um aumento ou
diminuicao do seu valor deve reflectir o aumento ou diminuic¢ao do bem-estar social.

No contexto da avaliacdo do desempenho das empresas publicas, usando o crivo “Trivediano”,
a pesquisa testou as seguintes hipoteses teoricas:
a. A rendibilidade financeira reflecte o desempenho dos gestores e representa
necessariamente uma melhoria do bem-estar social.
b. A rendibilidade financeira reflecte o desempenho dos gestores e pode ndo representar
necessariamente uma melhoria do bem-estar social.
c. A rendibilidade financeira pode néo reflectir o desempenho dos gestores e representa
necessariamente uma melhoria do bem-estar social.
d. A rendibilidade financeira pode ndo reflectir o desempenho dos gestores e pode ndo
representar necessariamente uma melhoria do bem-estar social.

Quanto a abordagem da pesquisa, essencialmente trata-se duma pesquisa qualitativa de natureza
exploratoria e explicativa, que tem como objectivo proporcionar uma maior familiaridade com
0 problema, com vistas a torna-lo mais explicito. Em ternos de procedimentos técnicos da
pesquisa, trata-se de uma pesquisa bibliografica, que segundo Gil (1999) desenvolve-se a partir
de materiais ja elaborados, tais como livros e artigos cientificos.



4. DISCUSSAO SOBRE LIMITACOES DA RENTABILIDADE FINANCEIRA

Segundo Motta (1984) as limitacdes da rendibilidade como indicador de avaliacdo do
desempenho das empresas publicas decorrem de factores ligados a: (i) imperfeicdes de mercado
mais profundas e distribuicdo de renda mais deficiente; (ii) politica de fixacdo e controle de
precos; e (iii) monopdlios.

O uso da rendibilidade financeira, tomada isoladamente ou como parte de um sistema de
indicadores financeiros e ndo financeiros, para avaliar de desempenho das empresas publicas,
deve ser feito com cuidado, ap6s uma profunda compreensdo da dinamica interna e externa das
empresas publicas. Neste artigo debrugcamo-nos sobre alguns dos factores limitantes, a luz das
teorias da firma acima apresentadas.

4.1 Descapitalizacao das empresas publicas

Muitas empresas publicas sdo criadas sem capital adequado para atender ao seu mandato legal,
0 que obriga as solicitacGes frequentes de transferéncia de recursos do Governo. Com a
diminuicdo das transferéncias directas do governo para empresas publicas, a partir da segunda
metade da década 80 (devido a problemas financeiros internos e a pressdo externa das
instituicGes financeiras internacionais), as empresas publicas voltam-se para empréstimos da
banca nacional, agravando a sua estrutura de custos e o valor do crédito vencido mas ndo pago.

A extensdo do uso do endividamento como fonte de financiamento tem trés implicacdes,
segundo Brigham, Gapenski e Ehrhardt (1999): (i) com a mobilizacdo de fundos através da
divida, os accionistas podem manter o controlo da firma ao mesmo tempo que limitam seus
investimentos nela; (ii) os credores procuram nos capitais préprios ou noutros fundos fornecidos
pelos accionistas, para fornecer uma margem de seguranca, € por isso se 0s accionistas tiverem
contribuido com uma pequena porcdo do financiamento total, o risco da empresa € incorrido
principalmente pelos credores; e (iii) se a empresa tem um ganho maior com os fundo
emprestados do que o que ela paga em juros de empréstimos, entdo a rendibilidade financeira é
alavancada.

Segundo Sutopo, Adiati e Siddi (2012), uma estrutura de capital com maior divida sera benéfica
para uma empresa se for seguida por uma maior lucratividade. Este aumento na lucratividade
requer atencao aos factores que o influenciam tais como lucro antes de impostos em relagéo aos
activos totais, taxas de juros e taxas de impostos. Se estes factores ndo podem ser controlados,
entdo uma estrutura de capital com maior divida ndo contribui para o alcance de maior
lucratividade.

O endividamento que a partida parece ser uma solugdo mais tarde transformou-se num lodo
onde muitas empresas publicas se afundam. Sem uma andlise adequada a estrutura do capital
das empresas publicas podemos erradamente pensar que rendibilidade financeira da empresa é
boa apenas porque: (a) a rendibilidade financeira resulta de pequeno lucro e de capitais proprios
minimos, uma vez que os capitais proprios foram sendo corroidos pelos prejuizos acumulados;
e (b) a rendibilidade financeira resulta da divisdo do prejuizo do exercicio por capitais proprios
negativos. Isto é, sem uma atencdo particular aos nimeros podemos considerar como boa a
rendibilidade financeira de uma empresa tecnicamente falida (com capitais proprios negativos)



e que no exercicio em causa teve prejuizo, pois em matematica o resultado da divisdo de um
nlmero negativo sobre outro negativo € um numero positivo. Obviamente que nos dois casos a
rendibilidade financeira supostamente alta ndo reflecte nem o bom desempenho dos gestores
nem o contributo positivo na melhoria do bem-estar social.

4.2 Apoio governamental

A andlise da rendibilidade financeira das empresas publicas deve ser feita com cuidado porque
o lucro liquido apurado poder ser significativamente influenciado pelo apoio governamental a
estas empresas. Contrariamente as empresas privadas, 0 governo fornece varios tipos de
subsidios e injeccdes de capital para as empresas publicas quando as suas receitas ndo cobrem
0s custos ou quando enfrentam problemas de liquidez. O apoio governamental pode, também,
incluir o acesso privilegiado ao mercado, garantias de acesso ao financiamento preferencial.
Como explicam Assagafe e Ali (2017) as empresas publicas dificilmente encontram obstaculos
na obtencdo do financiamento de investimento com divida de longo prazo porque as instituicdes
financeiras e o mercado de capitais confiam as empresas publicas devido as garantias dadas
pelo governo através da aprovacdo do ministro responsavel pelas empresas publicas. Na
perspectiva de Sanchez (2016) a facilidade de acesso ao financiamento governamental por parte
das empresas publicas tem consequéncias adversas, tais como: (i) provoca o0
sobredimensionamento da forca de trabalho; (ii) reduz o rigor e racionalidade econémica na
tomada de decisOes; e (iii) aumenta os riscos fiscais, seja por meio de garantias soberanas
(explicitas ou implicitas), ou empréstimos desnecessarios.

Portanto, uma maior rendibilidade financeira das empresas publicas pode ndo reflectir
necessariamente um bom desempenho dos gestores, pois pode estar sustentado pelas vantagens
que o governo concede a estas empresas, sacrificando recursos que podiam ser alocados as
outras areas econdémicas e sociais, circunstancia que ndo representa necessariamente uma
contribuicdo da empresa publicas na melhoria do bem-estar social.

4.3 Politica de precos

As decisdes sobre precos sdo uma das mais importantes decisdes da gestdo, pois afectam a
lucratividade e o retorno dos capitais investidos, bem como competitividade da empresa no
mercado. No caso das empresas publicas a politica de precos constitui um dos factores de maior
importancia, na avaliacdo do desempenho das empresas publicas, especialmente nos paises em
desenvolvimento, onde tais entidades operam sob restricbes de precos, impostas pelos
governos, que podem favorecer ou néo a rentabilidade financeira.

Com efeito, frequentemente os precos impostos pelo governo para a venda dos produtos ou
servigos considerados essenciais ou politicamente sensiveis, sao inferiores ao respectivo custo
de producdo, alegadamente pela necessidade de ajudar os consumidores de baixa renda a terem
acesso aos servicos essenciais. Contudo, dado que em muitos casos a rede de servicos essenciais
tem uma baixa taxa de cobertura, atendendo-se mais as areas urbanas, e principalmente as areas
comerciais, oficiais e residenciais das elites, os principais beneficiarios dos precos abaixo do
custo sdo 0s que, comparativamente, tem mais renda e melhores condi¢des de vida. Além disso,



0s prejuizos acumulados pela venda de bens e prestacdo de servigos abaixo do custo, sem a
posterior compensacao justa e atempada por parte do Governo, atrofiam o capital das empresas
publicas, deixando-as sem recursos para expandir a taxa de cobertura dos servigcos que
supostamente visam proporcionar maior bem-estar social.

A fixacdo dos pregos abaixo dos custos de producgéo afecta a rendibilidade das empresas,
colocando a sua sobrevivéncia na dependéncia directa dos apoios dos governos. Segundo
Musacchio e Ayerbe (2019) o controlo administrativos dos precos das empresas publicas cria
dois problemas inter-relacionados: primeiro, 0s governos extraem recursos publicos em
montantes imprevisiveis, e, segundo, ao extrair recursos por meio de controlo de pregos, 0s
governos estdo a criar um espaco de negociacdo para os gestores das empresas publicas
solicitarem constantemente apoios financeiros para cobrirem prejuizos, ao invés de se focarem
na melhoria da eficiéncia ou da qualidade dos bens ou servigos que suas empresas produzem.

Para lidarem com os desafios emergentes da fixacdo de precos das empresas publicas, varios
paises criaram agéncias independentes responsaveis pela regulacdo dos precos dos bens e
servigos, com base em formulas transparentes, que vinculam 0s precos aos custos projectados
e aos factores da procura. No entanto, em muitos casos, as tarifas fixadas ndo séo ajustadas com
a regularidade definida, o que gera perdas ndo compensadas. Além disso, em alguns casos, as
férmulas legais sdo suspensas, ou 0s ajustamentos dos precos sdo feitos parcialmente, em
particular quando os bens e servigcos prestados tém um grande peso no indice de precos ao
consumidor com vista a controlar a inflagdo. Em alguns paises os governos do dia congelam os
ajustamentos de precos em periodos antecedentes aos processos eleitorais como forma de nao
provocar antipatias politicas do seu eleitorado potencial.

Nos casos em que uma empresa publica opera sob um regime precos fixados
administrativamente abaixo do custo de producdo ou ligeiramente acima de custo de producao,
0s gestores publicos podem ser penalizados na avaliagdo do desempenho usando a métrica da
rendibilidade financeira. Uma avaliagéo justa do desempenho dos gestores exige a definicdo de
precos que atendem a missao hibrida ou que sejam estabelecidos subsidios que cubram as perdas
da rendibilidade decorrentes do cumprimento da agenda social.

4.4 Tipo de mercado

Algumas empresas publicas operam em regime de monopdlio porque o governo Ihes concedeu
o direito exclusivo para produzir um bem ou servico (monopolio estatal), ou porque 0s custos
de producéo tornam um unico produtor mais eficiente do que um grande nimero de produtores
(monopdlio natural). Em teoria, neste ultimo tipo de monopolio, a empresa publica aproveita
das economias de escala para produzir com menor custo do que se existisse um maior nimero
de empresas. Pelo seu poder de mercado, a empresa publica monopolista tem o potencial de
fixar o preco de venda dos seus produtos ou servigos acima do custo marginal, proporcionando-
Ihe lucros econémicos, mas reduzindo o bem-estar social.

Devido a tendéncia das empresas publicas operarem como monopolios, deve ser dada especial
atencdo aos processos de avaliagdo do desempenho dessas empresas. Em condigdes
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monopolisticas, hd o perigo de os gestores considerarem o mercado como algo seguro e
garantido, o que pode causar ineficiéncias, com produtos e servicos de baixa qualidade mas que
sdo vendidos a precos elevados. Portanto, nas condi¢cdes de monopdlio, podemos ter empresas
com elevada rendibilidade financeira mas com elevada ineficiéncia operacional e precos de
venda desnecessariamente elevados. Neste caso a elevada rendibilidade ndo esta associada a
felicidade do cidaddo, mas sim a sua melancolia.

4.5 Agenda social

Experiéncias internacionais revelam que as empresas publicas, quando tém objectivos claros de
geracdo de lucros, podem ser tdo ou mais rentaveis que as empresas privadas. Por exemplo, 0
estudo exploratério da Heracleous (2001) descobriu que a Singapura Telecom (Singtel) tinha
elevados niveis de lucratividade porgque o estado ndo onerou a empresa com exigéncias que
pudessem comprometer sua lucratividade e eficiéncia. O Estado exigiu que a gestdo da Singtel
priorizasse a rendibilidade, a eficiéncia e a melhor qualidade de servi¢co. No entanto, em muitos
casos, a maior parte das empresas publicas sdo constantemente impostos objectivos nao
comerciais que prejudicam a lucratividade e a eficiéncia. Segundo Ayub e Hegstad (1987) o
problema ndo é o cumprimento desses objectivos sociais, que muitas vezes é desejavel. O
problema é que multiplos objectivos, combinados com a auséncia de um senso de priorizacao,
permite que 0s objectivos sociais se tornem uma desculpa para 0 mau desempenho.

Nas empresas publicas, as imposi¢des governamentais quanto a novos produtos e servigos, sem
uma adequada compensacao, sdo responsaveis, na maior parte dos casos, pela rendibilidade
baixa ou negativa. Por exemplo, as empresas publicas que fornecem servigos publicos como
transporte, electricidade, a4gua e saneamento sdo frequentemente solicitadas a realizar
investimentos financeiramente inviaveis para expandir a cobertura de tais servicos, para areas
rurais remotas. Os custos decorrentes, tanto em termos de financiamento do investimento
inicial, quanto de operagdo e manutencdo, muitas vezes ndo sdo avaliados e compensados
cuidadosamente, por meio de transferéncias orcamentais explicitas. Por conseguinte, as
expectativas quanto a existéncia de empresas publicas altamente lucrativas podem nédo ser
concretizadas na maioria dos casos, 0 que ndo significa, porém, que tais empresas ndo estejam
a contribuir na melhoria do bem-estar social dos cidaddos. Mas o argumento de baixa
rendibilidade devido ao cumprimento da agenda social deve ser analisado com cuidado pois
algumas empresas podem usa-lo para esconder ineficiéncias operacionais que podem ter uma
contribuicdo significativa na rendibilidade baixa ou negativa.

4.6 Efeito multiplicador do investimento publico

Na analise do desempenho das empresas publicas, os indicadores financeiros sdo de interesse
primordial quando os objectivos de politica visam principalmente influenciar os desequilibrios
financeiros. Nesses casos, a preocupacgéo directa concentra-se em indicadores de curto prazo do
desempenho financeiro das empresas publicas e no seu impacto sobre os mercados financeiros,
e ndo, por exemplo, nos niveis de emprego. No entanto, segundo Floyd et. al. (1984) as variaveis
econdmicas reais nao devem ser ignoradas. De fato, as empresas publicas muitas vezes incorrem
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em desequilibrios financeiros insustentaveis na tentativa de influenciar variaveis reais na busca
de realizacdo de objectivos que tenham um efeito multiplicador na economia.

Em muitos paises, o desenvolvimento industrial depende largamente do desenvolvimento do
sector primario, como agricultura e extraccdo de recursos naturais. O desenvolvimento
industrial e do sector privado exige a disponibilidade de boas infraestruturas, como as de
energia, sistemas logisticos e de transporte, abastecimento de &gua e telecomunicacdes. O
investimento publico realizado nestes dominios geralmente tém uma rendibilidade financeira
baixa, mas este investimento € imprescindivel para alavancar o desenvolvimento do sector
privado e o desenvolvimento industrial. Por exemplo, as empresas publicas que estdo
envolvidas nas industrias de aco, fertilizantes, energia, mineracao, transporte, infraestruturas,
banca de investimentos, etc., criam a base para a expansao de outras actividades industriais no
futuro, contribuindo para a melhoria do bem-estar social, pese a sua baixa rentabilidade
financeira no presente.

Tomemos o caso das infraestruturas de transporte. Segundo (MacKellar et al. 2002) os precos
de transporte para a maioria dos paises africanos sem acesso directo ao mar variam de 15 a 20
por cento dos custos das mercadorias, representando trés a quatro vezes mais do que na maioria
paises desenvolvidos, o que representa um grande revés para as exportacoes de certos produtos,
como vestuério, téxteis e calcado, em que 0 nosso continente é potencialmente competitivo.
Uma vez que grande parte da infraestrutura de transporte é tipicamente operada pelas empresas
publicas, o pais pode controlar os precos dos servicos de transporte e de logistica com vista a
estimular as exportacdes do pais, contribuindo na melhoria da balanca comercial. Assim, para
estes casos € injusto que a sociedade avalie o desempenho da empresa tendo como base a
capacidade de geracdo de lucros para 0s accionistas. Uma justa avaliacdo das empresas publicas
em idéntica situacdo deve ter em conta o impacto macroecondmico do investimento e no bem-
estar da sociedade e ndo apenas através da rendibilidade financeira da empresa no presente,
considerada isoladamente.

4.7 Viséo de curto prazo

O lucro liquido que serve de numerador na determinagéo da rendibilidade financeira é calculado
apos deduzir os gastos em impostos. Como forma de maximizar lucro liquido os gestores de
empresa podem envolver-se em actividades de planeamento fiscal visando reduzir a carga fiscal
e, por conseguinte, elevar o lucro liquido, pratica que é contraria ao objectivo de que as
empresas publicas devem contribuir para erario publico através do pagamento de impostos. Por
outro lado, se os gestores das empresas publicas estiverem obcecados na producgéo de lucros,
pressionados pelo governo e pela sociedade, podem colocar em plano secundario, ou até
negligenciarem, algumas actividades que sdo tdo vitais para maior rendibilidade e
sustentabilidade financeira no futuro, tais como a pesquisa e desenvolvimento, manutengéo dos
equipamentos, inovacgdo e desenvolvimento de recursos humanos.

Motta (1984) nos lembra que as empresas publicas, em muitos paises em desenvolvimento, s&o,
primordialmente, responsaveis por sectores econémicos de grandes investimentos, de longa
maturacdo e de baixo retomo. Por conseguinte, as expectativas quanto a existéncia de empresas
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publicas altamente lucrativas podem n&o ser concretizadas em grande nimero de casos, 0 que
ndo significa porém, que tais empresas ndo estejam contribuindo para o bem-estar social do
pais.

4.8 Decisdes estratégicas sobre investimentos

Contrariamente aos gestores das empresas privadas que geralmente tém total autonomia nas
decisOes estratégicas, 0s gestores de empresas publicas s6 tém autonomia para o alinhamento
de estratégias operacionais, tipos de produtos e politicas internas. O governo desempenha um
papel importante em outras actividades significativas, como a escolha do dominio de
actividades, investimentos em tecnologia e estabelecimento de subsidiarias (Aharoni, 1981).

Segundo Ayub e Hegstad (1987), a experiéncia tem demonstrado que o controlo excessivo e a
interferéncia nas decisdes operacionais (sobre investimentos, mix de produtos, precos,
contratacdo e despedimento do pessoal, definicdo dos salarios, e aquisi¢cdes) pode sufocar as
iniciativas de gestdo e resultar em perdas da prestacdo de contas e elevados custos de
ineficiéncia operacional.

Em alguns paises as decisOes estratégicas sobre investimentos das empresas publicas, sdo
tomadas ao nivel do governo sem uma participacdo efectiva das empresas publicas beneficiarias
no estudo da viabilidade econdémica, financeira e social dos projectos, o que pode impactar
negativamente na rendibilidade financeira das empresas. Nestas circunstancias a assisténcia
governamental que potencialmente deveria ser uma solucdo vira um pesadelo para os gestores
publicos, ao ndo melhorar a rendibilidade financeira, ou mesmo por piora-la. Obviamente, ndo
seria justo que o Governo e a sociedade atribuissem aos gestores publicos a culpa pela
rendibilidade financeira baixa.

Mesmo reconhecendo as limitacdes da rentabilidade financeira como indicador social, alguns
autores tém acentuado a associacdo positiva entre rendibilidade financeira e contribuicdo da
empresa publica para o bem-estar social. Fernandes (1981) defende que a rendibilidade
financeira das empresas publicas é um fundamento necessario para o atendimento de objectivos
sociais. O mesmo autor apresenta as seguintes premissas justificativas da importancia da
rendibilidade financeira para o atendimento de objectivos sociais: (1) a criacdo de empresas
publicas pelo governo implica a aceitagdo da dimensdo empresarial, significando objectivos e
contabilidade comerciais baseados em lucros e perdas; (2) o proprio processo decisorio sobre
investimentos, nessas empresas, pressupde analise de viabilidade e de custo/beneficio, com as
necessarias consideracdes e estimativas de retornos provaveis do investimento, incluindo
rentabilidade; (3) os formuladores de politicas e lideres politicos estdo dando énfase cada vez
maior a rentabilidade financeira das empresas publicas, pelo fato de que grandes prejuizos
dessas empresas sdo cobertos pelo orcamento estatal; (4) os prejuizos das empresas publicas
significam que os clientes ndo estédo pagando o0s custos dos bens e servigos que estéo recebendo
e que, portanto, outros contribuintes estdo arcando com as despesas, desviando-se 0S recursos
disponiveis para investimentos; e (5) a rentabilidade da empresa publica tem importancia social,
porque leva a uma questdo de fundamental importancia social, que é a mobilizagéo de recursos,

4 CONSIDERAGCOES FINAIS
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A principal conclusdo da reflexdo tedrica realizada € a de que rendibilidade financeira pode ndo
reflectir o desempenho dos gestores e pode nédo representar necessariamente uma melhoria do
bem-estar social, o que confirma a quarta hipotese levantada no presente estudo.

Como simula da reflexdo teorica sobre o uso da rendibilidade financeira como indicador do
desempenho e da contribuicdo das empresas publicas no bem-estar social, importa ainda reter
0 seguinte:

e As preocupac0es da publico e do Governo sobre a rendibilidade financeira das empresas
publica é legitima e pertinente pois ela € um indicador que ajuda a aferir a utilizacdo
eficiente dos recursos publicos alocados as empresas.

e Alguns elementos que condicionam a rendibilidade financeira das empresas publicas
estdo fora do controlo das empresas publicas, pelo que é necessario alguma cautela do
uso da rendibilidade financeira como métrica para avaliar o desempenho dos gestores
publicos.

e Nem sempre uma rendibilidade financeira elevada representa um uso eficiente dos
recursos publicos. Mercados monopdlios em que algumas empresas publicas operam
podem camuflar as ineficiéncias operacionais destas, com custos econémicos e sociais
elevados que sdo suportados pelo cidaddo.

e Como defende Ginting e Nagvi (2020) ndo se pode esperar que a maioria das empresas
publicas sejam financeiramente rentaveis, uma vez que algumas fornecem bens e
servicos publicos essenciais e estdo engajadas na promoc¢do do desenvolvimento
econdmico, muitas vezes sem uma compensacao justa pelos custos incorridos.

e Dadas as limitacBes da rendibilidade financeira para o contexto das empresas publicas,
0 Seu uso como o unico ou principal indicador na avaliacdo do desempenho destas
empresas deve ser feito com o devido cuidado.

e O estabelecimento dum sistema de avaliacdo do desempenho das empresas publicas
deve combinar indicadores financeiros (rendibilidade, liquidez, solvabilidade, apoio do
Orcamento do Estado, etc.) e indicadores n&o-financeiros (servico a clientes,
desempenho de mercado, inovagdo, emprego, etc.). Esta proposta estd em linha com o
pensamento de Kaplan e Norton (2001) que defendem que mesmo os melhores
indicadores financeiros ndo podem capturar todas as dindmicas do desempenho no
actual jogo competitivo baseado no conhecimento.
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