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1. INTRODUCAO

O desempenho do Setor Estatal Produtivo (SEP) e a sua
participacao no crescimento do deficit pﬁblico, tem sido objeto de
frequentes criticas de diversos segmentos da economia levando, em cer
to caso, a interpretagoes erroneas de inumeros fatos economicos ocor
ridos nos ultimos cinco anos.

Sabe-se que fatores tais como a politica de pregos1 evo
lugao da divida externa e os desajustes decorrentes dos insucessos dos
planos governamentais, dificultaram o processo de planejamento das Em
presas Estatais Produtivas(EEP), o que prejudicou consideravelmente o
equilfbrio economico-financeiro dessas empresas agravando o problema
da divida publica.

Embora nao se possa negar a importancia de tais fatos pa

ra a analise economica do SEP, deve-se acrescentar que outros condi
cionantes estruturais merecem maior atengao das autoridades econami
cas, ao se pretender uma avaliagao global da participagao das esta

tais nos atuais problemas economicos do Brasil. Por exemplo, o contro
le dos lucros das EEP através da limitagao da taxa de remuneragao dos

investimentos?

é uma restrigao lega13 que de certa forma, pode se tor
nar um fator impeditivo a geragéo de recursos préprios para novos in
vestimentos.

Ainda que em geral as EEP atuem como detentoras de mono
polios em variados setores da economia (normalmente na implantagao de
infra-estrutura), mesmo assim nao € economicamente aceitavel que seja
mantida a prética de controle rigoroso dos seus resultados, visto que

~ . . s
as consequencias tem se mostrado danosas para a economia como um to

do. Nesse sentido, se de um lado a imposicao de limite aos lucros per

(*) Professor do Departamento de Ciencias Economicas e Tecnlco da Eletrosul
No 1mpeto de _combater a inflagao o governo colocou em pratica uma polltlca de
pregos que nao permite que seJam remunerados os 1nvest1mentos das EFEP.

2 Chama-se de taxa de remuneragao dos investimentos a relacao entre o lucro opera
cional e os investimentos em servico.

3 No Brasil existe um conjunto de leis especificas para cada setor, que ditam as
normas para os limites superiores dos lucros estatais.
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mitem uma politica tarifaria que a primeira vista atende aos objeti
vos sociais das EEP, de outro tem-se que a taxa de expansao da divida
dessas empresas tem evoluidp de forma crescente , podendo alcangar va
lores insuportaveis nos proximos anos.

No trabalho aqui proposto, pretende-se apresentar as
principais implicagoes do controle dos lucros das empresas reguladas
no seu processo de expansao, mostrando, sob o ponto de vista teorico,
de que forma essas restricoes afetam todo o Setor Estatal Produtivo .
Sobre este tema varias pesquisas foram efetuadas a partir da decada
de 60. Um dos pioneiros & o estudo de Averch e Johnson (2}, cujo obje
tivo basico € a analise do comportamento das empresas cujos lucros sao
regulados, sendo apresentada a tese segundo a qual "as empresas regu
ladas tendem a selecionar processos de produgao que sao altamente in
tensivos de capital" (2). Tratando do mesmo assunto destacam-se ainda
as pesquisas de Baumol e Klevorick (4] e Takayama [10]. Enquanto is
so, a influéncia do retorno dos investimentos no desempenho das empre
sas controladas € investigada Spann (9] onde ¢ mostrado que os inves
timento cujo retorno sao menorés que os custos de capital envolvidos,
tendem a prejudicar a eficiencia da empresa. Finalmente, a alocagao
otima de recursos em empresas reguladas foi objeto de pesquisas Atkin

son e Waverman (1] e Bailey (3].
2. AS INTER—RELACﬁ!S ENTRE O SEP E A ECONOMIA

A participagao dos investimentos pﬁblicos produtivos no
crescimento econdmico foi objeto de analise detalhada por parte de
Kalecki (6) que avalia o problema separadamente para as economias
desenvolvidas e subdesenvolvidas e por Keynes, para quem os gastos do
governo, sob certas condigodes € um dos determinantes para o incentivo
da demanda efetiva. Na economia Brasileira os investimentos estatais
participam em média com 55% da formagao bruta do capital fixo, o que
demonstra de alguma forma a sua importancia para o desempenho da eco
nomia como um todo.

Uma economia com forte participagao do setor estatal pro

dutivo pode ser representado pela figura 1 abaixo.



Nivel Macro — Econamia camo um todo

®
Nivel Setorial - SEP 4

& Nivel Micro - EEP <

Figura 1: Interrelacoes entre EEP, SEP e a Econamia

Genericamente, esta figura sintetiza de que forma as po
liticas macro-economicas, denotadas pelo vetor Pg4 influenciam o com
portamento do SEP e este atraves do vetor Ps as varias EEP integran
tes dos diversos setores. Por outro lado, a figura 1 mostra tambem as
reagoes das empresas a politica setorial (vetor Re) e, consequentemen
te, o desempenho do SEP em razao dos resultados alcangados pelas EEP
nos diversos segmentos da economia.

Por exemplo, pode-se estar interessado na avaliaqﬁo de
uma empresas estatal produtiva do setor de teleécomunicagoes em decor
réncia de dois fatores: baixo nivel das tarifas associado a politicade
combate a inflagao e incentivo a industrializagao em regices menos de
senvolvidas.

Em tal situacao a empresa se defrontaria com uma demanda
crescente mas, possivelmente, os recursos oriundos das tarifas nao se
riam suficientes para serem aplicados nos novos investimentos. Assim,
recorreria aos cofres da Uniao e a capital de terceiros para cumprir

os objetivos para qual aquela EEP foi criada. Dependendo da forma de

4 Vetor cujos componentes sao, entre outros, a politica de combate a inflaqao, pe
litica de controle do déficit publico crescimento da populagao e expansao dos
investimentos privados.

85



financiamento dos recursos vindos do tesouro, o déficit publico pode
ou nao ser elevado.

Em uma economia hipotética de apenas dois setores (o se
tor estatal produtivo e o resto da economia) e dois fatores de produ
¢ao (Capital K e Trabalho L), o produto interno bruto (PIB), pode ser
determinado por {7]):

Y = f(K,L,E) - he(ke, Lg , ET ) (1)
onde:
Y = produto Interno Bruto
f(K,L,E) = fungao de producao da economia como um todo

h(ke,Le,E1) = fungao de produgao do setor estatal
E = total produzido pelo SEP
EI= total da produgao importada pelo SEPD
Ke= Capital utilizado no SEP

Le= Mao de obra empregada no SEP

Esta fungao de produgao apresenta as mesmas caracteristi
cas da equacao de Samovilidis e Mitropoulos [7), escrita para analise
dos impactos do investimentos em energia no crescimento econsmico.Deg
membrando os efeitos do produto importado tem-se:

Y = £(K,L,E) - [ho(Ke , Lg) + EjP3)  (2)
onde Pi € o preco dos produtos importados.

A condigao necessaria para maximizagao do PIB seria obtida a partirde
7} pors:

dy= 3£ dK + Bf dL + Df dE-[ﬂdKe-rM dLe+EidPi+&dEi] (3)
K L dE MK, VL,

A questéo reside, entretanto em se determinar o comporta
mento das produtividades marginais do capital e do trabalho no SEP
( Ph/ dke € Ddh/ DLe), diante de uma estrutura de produgao com lucros
limitados por lei. Além disso, e importante que o processo de decisao
dos investimentos na expansEo das atividades, incorporem os vérioscog
dicionantes que tornam o controle dos lucros uma restricao a captagao

de recursos.

5 Aqui é considerada apenas a importagao de bens ou servigos cuja a produgao  in
terna e insuficiente.

6 Tal como as equagoes (1) e (2), esta condigao também é semelhante as equagoes
encontradas no trabalho de Samovilidis e Mitropoulos (7).



3. AS RESTRIGOES AOS LUCROS DAS EEP

A sistematica de planejamento ecénomico-financeira das
empresas estatais produtivas apresenta caract#r{sticas peculiares o
que torna complexo o estabelecimento de estratégias de agao.

Em geral, estas empresas tem os ilucros regulados7 e seus
processos de produgao sao de alta intensidade de capital. Estes fatos
sao condicionantes para que as estatais produtivas cujos lucros sao
limitados por léi, possam adequar o seu programa de investimentos as
necessidades de recursos para pagamento das suas dfvidas.

A rigor a avaliacao dos planos de expansao das EEP nao
obedecem as mesmas regras de escolha de alternativas das empresas pri
vadas em razao dos fatores que restringem os seus lucros. Assim, seja
uma EEP monopolista qualquer, regulada, cuja funcao de produgdo é da
da por:

q = f(K,L) (4)
onde K é o estoque de capital e L é a mao de obra utilizada. Na fun
¢ao acima os valores dos custos e produgao sao respectivamente, Cge C;.
Como existe limitagao aos seus resultados o problema de otimizacao de

seus planos de expansao tem a seguinte forma8:

Max f(K,L) = p (q).q - (Ck. K + C1. L) (5)
sujeito a p(q).q - 8K - c,L € o
q = f(K.L) K,LY» o (6)
onde p(q) é a fungao inversa da demanda e s(%) € o fator limitative
dos lucros sobre os investimentos que tem as seguintes caracteristi
cas:
p(q).q -C1. L & s (7)
K

Averch e Johnson [2) mostram em seu jé tradicional mode
lo (A-J) que a condicdo necessaria para o problema de otimizagao aci

ma ocorre quando:

a/ 3k = ck - N(e-x) (8)
¥/ cL (1-)*)cL

* T : - ; 2 s
sendo A* um vetor 6timo de Kuhn-Tucker -que esta associado ao acresci
mo de receita ou decrescimo de custos vinculados aos programa de in

vestimentos em quest3o. Além disso, se N<O e s> K entdo torna- se

7 Por constituirem monopélios controlados pelo governo, os lucros das EEP nao po
dem superar um certo limite legal. -
8 Conforme desenvolvido por Averc~Johnson (2]
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invalida a condigao de otime para empresas nao reguladasg, visto que
A/ W ¢ _CK (9)
¥/ I CL

N

Nesta situagao, df/ K df/ YL isto &, o capital & me
nos produtivo que o trabalho. Isto por sua vez nao se coaduna com se
tores cujo processo de producao & intensivo de capital.

Observa-se ainda que na maioria das vezes as EEP atuam

2,10

em segmentos da economia em frequente expansao o que exigiria que

os lucros decorrentes dos investimentos realizados, fossem maiores ou
iguais ao custo médio de capitalll.

A questao consiste, portanto, na solugao de um problema
tipico para EEP brasileiras. Em outréas palavras, se os recursos sao
escassos, os lucros sao limitados, as dividas ja atingiram valores
insustentaveis e a economia necessita dos investimentos estatais, qual
a politica de expansao otima que atenderia a todas essas condicionan
tes? Do diagnéstico acima pode-se concluir que a atual estrutura de
controle dos lucros das EEP €& mais um obstaculo a politica de sanea
mento de deficit estatal,

-

4, AS DECISOES DE INVESTIMENTO QUANDO O RETORNO E LINITADO

Embora o lucro nao seja a prioridade do setor estatal
produtivo, é facilmente verificavel que o atendimento das necessida
des inerentes as suas atividades dependem, substancialmente, dos me
canismos de geragao de recursos para novos investimentos. Dessa for
ma e providencial que nos estudos relativos a selecao de alternativas
de investimentos, séjam utilizados métodos que nao visem simplesmen
te a minimizagdo de custosl?,

Em contrapartida, a aplicagEo direta de metodos que aten
dam aos criterios de maximizagao (de receita ou lucros), nao combinam
com os objetivos sociais implicitos nas fungoes da EEP,

Aqui, sera discutido um modelo simplicado, a partir de
(5), para escolha de investimentos em um ambiente com elevado (e cres

cente) escassez de recursos.

9 Ver The Avgrch—Johnson: wi?h Leontief production functions (§]

10; O setor eletrico, o setor siderurgico e o setor das telecomunicagoes, por exem

) plo.

11 Este fato se agrava nas economias subdesenvolvidas com substancial restricaoc de
recursos.

12. Tradicionalmente, o setor estatal produtivo tem utilizado o criterio de minimo

custo para definigao dos programas de investimentos.
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Para definigcao de tal modelo, alguns pressupoétos sdo ne
cessarios:
I) Todas as EEP embora possam atuar em setores distintos da economia,’7
sao regulados por uma mesma ag3ncia de controle (SEST);
II) A alocagao de recursos para investimentos e feita pelo governo,
atraves da mesma agéncia, que consolida os varios orcamentos;
III) A taxa de remuneragado média de cada empresa & uma fungao do com
portamento dos investimentos dos seus concorrentes (se tiver),
tendo um limite maximo fixado pelo governo;

IV) 0 valor presente liquido de cada empresa deve ser maximizado ado
tando-se o custo de capital préprio;

V) As taxas de remuneracao de todas as empresas sao "transparentes",
isto &, a agéncia de controle assim como as cada EEP, conhecem as

taxas de remuneracgaoc dos demais componentes do setor produtivo es

tatal.

Um processo de decisces de investimentos com as caracte
risticas supracitadas deve levar em consideragao os varios aspectos
que influenciam o desempenho da empresa durante todo o horizonte de
planejamento. Essa situacao pode ser representada pelo problema de
otimizagao formulado (e resolvido) por Aivazian e Callen (5} da se
guinte forma:

Max v (0) = jwéﬂ[l..j(t) S1(n)]  at (10)

’
sujeito a . .

adv) = r [18), K(1), t] () (11)

dt

dkK (t) = 1(t) (12)

dt
onde:

vl(oh é o valor presente 1iquido da eﬁpresa $ na data

zero

Li(t): € o lucro da empresa na data t

Is(t): é o desembolso da empresa com investimento na- da
ta t

I (t): é o valor do total do investimento, na data t do
setor onde a empresa atua.

K (t): € o investimento acumulado do setor onde a empre
sa atua ate a data t.

< - -
I : & a taxa de juros dos empréstimosl3
13 Alternativamente poderia ser o custo do capital préprio




r (I(t),K(t),t] : € a taxa de remuneracao media do setor

de atuagao da empresa no periodo t.

No caso brasileiro o valor da restrigao (2) e determina
do de tal modo que nenhuma empresa tenha taxa de remuneragao diferen
te da meédia do setor. Esta solugao, entretanto, tem-se mostrado inefi
ciente dado que desvirtua os desempenhos das EEP.

Na realidade, tal qual no trabalho de Aivazian e Callen
[5], no decorrer do tempo, a taxa de remuneragao média de cada setor
pode apresentar trés comportamentos distintos em relacgao ao investi
mento acumulado:

a) _2r » 0
%k

b) _r = 0
%

c) _ar ¢ ©
ok

Como os lucros sao limitados e a produtividade marginal
do capital € menor que a do trabalho, provavelmente o caso "c" ocorre
com maior frequancia.

Utilizando os principios da teoria do Controle, a solu
¢ao do problema (10) e fornecida atraves da determinacdo da rentabili
dade marginal [5]):

Gt (2.
83(t)=r+ Pr Ii= T{—e je{tﬁ 1‘ dvt LLJ)
(34 t

3K
onde gJ (t) é a rentabilidade marginal do programa de investimento da
empresa i no periodo t.

Para o conjunto das empresas do SEP a rentabilidade marginal seria da

v oAt
t
r(l s _1 )=q_ e‘ie -}EI"“. (14)

NE N

do por:

onde N é o numero de empresas do SEP e E é a elasticidade da taxa de
reﬁuneraq;o media em relacgao ao total dos investimentos. Das equagoes
(13) e (14) aciﬁa, observa-se que na medida em que o governo mantem a
taxa de remuneraggo media (r) em pataméres inferiores ao dos custos
de capital, e ¥/ )1 0. as EEP estarao se deteriorando visto que o
V(0) tende a ser negativo.bﬂa mesma forma, se E »0, o desempenho da
EEP e consdéuentemente do SEP dependera da relacao entre 4 er, iste
e entre o custo de capital e a taxa de remuneracgao tal qual proposto
em [5).
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5. CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Ainda que nao se possa afirmar que o principal causador
da crise financeira por que passa o setor estatal produtivo seja ]
controle limitativo dos seus lucros, mesmo assim, e possivel se veri
ficar, que esse fator tem participacgao consideravel no deterioramento
da estrutura economico-financeira das empresas estatais componentes da
quele setor.

Nesse sentido, levando-se em conta a importsncia dovEstg
do no provimento da infra-estrutura necessaria para © crescimento eco
nomico, € fundamental que sejam tomadas medidas radicais visando o re
laxamento das restrigoes aos lucros das empresas produtivas. Conforme
mostrado, em uma estrutura economica em que a empresa esta em frequen
te expansao, ¢ praticamente impossivel que a saude financeira da mes
ma ndo se deprecione se a politica economica aplicada pelo governo es
ta assim determinando.

No que se refere as decisdes de investimento de uma em
presa com taxa de remuneracao controlada, verifica-se que para custos
de investimentos crescentes, a remuneragao dos investimentos decresce
ram com o acrescimo de capacidade instalada, o que agrava a situagao
do setor estatal produtivo, visto que o desempenho econamico-financei
ro das empresas que © compoem estara diretamente vinculado a relagao
entre o custo de capital e a taxa de remuneragao resultante. Neste ca
so, sabendo-se que na estrutura de capital de grande parte das esta
tais produtivas, contem uma elevada participaqao de recursos . de ter
ceiros, pode-se afirmar que o equilfbrio econdmice-financeiro :dessas
empresas flutuara de acordo com o jogo de forgas entre as taxas de Ju
ros de mercado e o poder da Uniao em sanear a estrutura de capital de

suas empresas, elevando, consequentemente, o défiéit pﬁblico.
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