4
O Leviata como gestor:
Séo importantes 0s CEOs
de empresas estatais?

A derrissiio dos gerentes de um time de beisebol (e, poderiarmos
acrescentay, de oufros gerentes, dentro ¢ fora dos esportes)
éuma forma de busca de bodes expiatérios, o que,
evidentemente, exige um bode expiatério. Uma das funcdos
legitimas dos gerentes é representar esse sfmbolo.

Pfeffer e Salancik, 1978

ANTES DE PROSSEGUIR COM NOSSA HISTORIA DA TRANSFORMACAO
do capitalismo de Estado no Brasil, voltamos a atengao, neste capitulo,
para 2 fungiio de cro de uma empresa estatal. Os governos, como acjo-
nistas controladores de estatais, contam com poucas ferramentas para
influenciar o desempenho dessas empresas no curto prazo. Assim, o
governos nio raro substituem os cEos, seja na tentativa de promover
viradas nas empresas, seja no esforco de encontrar bodes expiatdrios;
0u seja, como maneira de culpar os cros pelo man desempenho dessas
empresas.” No entanto, substituir o ¢cEo como politica para melhorar
o desempenho das empresas estatais presume que esses gestores efe-
tivamente podem mudar o curso e que essa influéneia se refletird em
indicadores de desemipenho mensuraveis. Como Jj4 analisamos, contu-
do, as empresas estatais geralmente perseguem objetivos que vio além
da pura maximizacio do lucro. E os governos podem ser tentados a
nomear politicos ou executivos com ligagBes politicas como ceos.
Estudar os cros das estatais e seu impacto sobre o desempenho da
empresa €, portanto, uma forma de avaliar o problema do agente prin-
cipal e seus efeitos politicos que podem afligir essas empresas. Explo-
ramos a profusdo de dados financeiros disponiveis sobre estatajs, entre
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1973 ¢ 1993, para analisar até que ponto os CE0s explicam as variagGes
de desempenho nessas empresas. Considerando as grandes oscilagtes
no desempenho delas ac longo do tempo, nos paises, nos setores ou até
nas empresas em si, examinamos neste capitulo quanto dessa variagio
pode sex atribuido ao papel do cro. Essa questic é de fato interessante,
porque ndo sabemos se podem explicar parte da variagio no desen‘%—
penho e, se puderem, ignoramos que caracteristicas do cro &:50 mais
importantes para melhorar os resultados das empresas estatais.

Os cios e o desempenho das empresas estatais

Mesmo em relaclo ds empresas privadas, nao ha consenso na litera-
tura académica sobre o gran de influéncia dos cEos no desempenho
financeiro. Certos modelos explicam por que o cro deve importar, com
base no fato de que diferentes cros tém diferentes estilos gerenciais,
implementam diferentes politicas ou transmitem diferentes visdes de
mudancas na trajetdria da empresa.® Também ha uma série de estudos
empiricos que examinam se 0$ CEOs s&0 importantes para os resultados
da empresa. Alguns desses estudos concluem gue esses altos gestores
nio importam tanto,* enguanto ouiros apresentam evidéncias que de-
monstram a maior capacidade de influéncia dos lideres empresariais.®
Nio se digpde de trabalho semelhante para Cceos de empresas estatais,
mas Salancik e Pleffer examinam se os prefeitos sdo capazes de in-
fluenciar mudangas nas dotagtes orgarnentérias cim suas jurisdigSes e
concluem que eles pouco explicam as variagOes totais nas caracteristicas
das despesas.®

Muitas sdo as razoes Hnagindvels para que o8 CEOS de estatais sejam
ounao influentes, A primeira consideragio é que os cros dessas empre-
sas esto sujeitos a restrigles ainda maiores que as dos altos executivos
de companhias privadas. Conforme analisamos no capitulo 2, as empre-
sas estatais nfio determinam os proprios precos, sofrem limita¢tes na
capacidade de demitir empregados (pelo menos limitagtes politicas) e
tendemn a ter empregados que sdo servidores publicos e que, portanto,
sio dificeis de afastar e se sentem menos motivados a assumir riscos.
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Nas empresas privadas é nitida a relaciio entre a influéncia do cro e sen
poder de implementar politicas;? é de esperar, portanto, que as restri-
¢bes organizacionals impostas aos CEos das empresas estatais poderiam
enfraquecer os efeitos deles sobre 0 desempenho.

Segundo, ha o problema da intervencdo politica. Quando os gover-
nos intervém na gestfo das empresas estatais, geralmente duas sfo as
consequéncias. De acordo com a visfo social, os governos impdem o
duplo resultado. Além disso, conforme a vis@o politica, a intervencdo
adota a forma de clientelismo ou patronagem; a nomeagio dos admi-
nistradores da empresa na base da afiliacio partiddria ou dalealdadea
politicos no poder, em vez de sob o critério do mérito ou da capacidade
de gerenciar a ermpresa. \

Além disso, as estatais estdo sujeitas a fraca restricio orcamenté-
ria, uma vez (ue os governos tendem a socorré-las quando se tornam
insolventes, o que produz efeitos indeterminados sobre a atuagéo do
ceo. De um lado, os ceos das empresas estatais se sentiriam com
mais liberdade para assumir riscos e ser empreendedores por saber
gue as consequéncias negativas do risco para eles sio limitadas. De
outro, os cgos das empresas estatais tradicionais (sob a propriedade
e gestio do governo) tém poucos incentives para assumir riscos e ser
empreendedores. Além de avancos na carreira como burocrata do
governo, nfo se sabe ao certo o que os cros ganhariam aoc assumir
riscos e alé a0 torpar as estatais mais lucrativas, No Brasil, as carreiras
de gestores de empresas estatais eram relativamente estiveis e longas,
reforcando a ideia de que esses burocratas néo estariam dispostos a
assurnir maijores riscos nem a empreender novos projetos apenas para
melhorar o desempenho das empresas sob sua gestiio.?

Além das restrigdes e dos incentivos para os cEos no Ambito da em-
presa, o desempenho das estatais se relaciona intimamente com os re-
cursos a serein angariados pelos cEos na rede de empresas do governo.
Os ceos de empresas estatais podem negociar a admissfio e demissio
de trabalhadores com o ministro a que prestam contas e podem atrair
concesstes do governo, como crédito subsidiado, protegdes tarifarias,
apoio ministerial para projetos de interesse pessoal, como expansio de
fabricas e integracio vertical e horizontal com outras empresas. Mais
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jmportante, talvez, é se 0 CEO consegue os insumos que necessita de
outras emipresas €, principaimente, de outras sogs. Portanto, as redes
de cros que estudamos s&o fundamentais para a capacidade do cro
de exercer suas fungdes e de empreender projetos impﬂrtan.tes para a
eIMPresa e para 0 governo. De acordo com Schneider, no Brasil, éuranfe
as décadas de 1960 e 1970, “projeios complexos [exigiam} coordenaga.o
entre administradores e orgéos concorrentes, com jurisdi¢tes imbri-
cadas, adjacentes ou contraditorias. A coordenacio entre esses atores
56 é possivel por meio de préticas politicas comuns, COmo ﬁsiologismcj
e reciprocidade”.? Assim, além das contribuicGes do CEO, em geralj é
jimportante investigar gtie tragos especificos do ¢Eo -~ como educagio,
networking, atividades politicas e treimmamento militar — melhoram ou
comprometem o desempenho da estatal. .

Neste capitulo, portanto, estudamos duas questdes. Primeiro, os
cros das empresas estatals sdo importantes para o desempenho? Se-
gundo, certos Lipos de formagao dos cros sio mais propensos a produ-
zir methor desempenho?

Nossa analise empirica se divide ern trés partes. De inicio, estuda-
1mos a contribuicio dos cEOs para o desempenho das empresas estatais.
Em seguida, adotamos a metodologia de Bertrand e Schoar, ac anaiiSfx—
rern as influéneias dos executivos (CEOS € CFOS [ diretores financeiros 1)
que trocaram de empresas.’® Nesse caso, usaram variéve)is dummy”
para rastrear esses execulivos e analisar o quanto contribuiram para a
varjacio no desempenho da empresa. Os autores descobriram que os
ofeitos desses CEOs e cFOs que mudaram de empresa explicam 5% no
desempenho da empresa (medido pelo EBITDA [Tacro antes dos juros,
dos impostos, da depreciacio e da amortizacio] como porcentagem
dos atives, como indicador do retorno sobre ativos).

Fm nosso terceiro teste empirico, estudamos os efeitos da formagdo
dos cros sobre o desernpenho das estatais. Para tanto, classificamos 0s

*  Variivel dummy é uma varidvet bindria, que assume valor 1 quande determinada
caracterfstica & presente {por exeraplo, a erapresa & gerida por determinado CEO) e
0 cago contrario.
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CEOs por tipo de treinamento, usando dados sobre a escolaridade de
cada um. Avaliamos, assim, as consequéncias da formagio téenica (por
exemplo, especializacio em engenharia), formacio militar e formacio
politica (exercicio de cargo politico em algum ponto da carreira). Fi-
nalmente, como meio de avaliar o grau de relacionamento do cro com
a elite politica, usamos uma variavel que capta se o cro frequentou
universidades de elite no Brasil.

Decomposigio da varidncia e efeitos CEo

Uma série de estudos na literatura sobre gestdo analisa os efeitos
CEO sobre o desempenho da empresa, decompondo a varidncia de
ama varidvel de desempenho (como o retorno sobre ativos). Pri-
meiro, Lieberson e O’'Connor® decompuseram a variacfio do de-
sempenho, descontando os efeitos do ana, do setor e da empresa, e
concluiram que os cxos respondem por 14,5% da varidncia total nas
margens de lucro, enquanto o setor exerce o maior impacto sobre a
lucratividade, explicando 28,5% da varidncia, Weiner e Mahoney'
descobriram que os cros explicam entre 8,7% e 12,8% da variin-
cia na lucratividade, mas Thomas concluiu que 08 cEos explicam
apenas 5,7% desse resultado.® Wasserman, Anand e Nohria cons-
talaram que os efeitos cEo explicam somente 14% do ¢ de Tobin."
Nio existe trabalho similar para cros de empresas estatais. Talvez
o estudo mais préximo seja de Salancik e Pfeffer, que analisaram se
os prefeitos influenciam mudangas nas dotagtes orcamentarias em
suas jurisdigbes, constatando que esses agentes explicam pouco da
variancia total nas varidveis de despesas.™

Seguimos os estudos mais recentes dessa Hteratura decompusemos
avaridncia de nossas varidveis de desempenho de empresas estatais no
Brasil usando regressio de dados em painel, nas quais exarinamos até
que ponto a variacio total nas varidveis de desempenho é explicada
quando adicionamos, uma a uma, dummies de ano, dummies de setor,
que medem caracteristicas setoriais fixas, caracteristicas setoriais que
variam no tempo, efeitos fixos da empresa (caracteristicas das empresas
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que nio mudam com o tempo) e efeitos fixos do ceo (dummy para o
mandato de cada cro). ‘

Rodamos um modelo simples de regressio Mmqo [roinimos quadra-
dos ordindrios], usando a seguinte especificacio:

Yy =Ano + Industria; x Ano, +BX, +¥, +A b, R

e que i, representa o desempenho no nivel da empresa — retorno sobre
ativos (ROA), retorno sobre patriménio liguido (Row), a]avamage@ {en~
dividamento) ou produtividade do trabalho (definida como receita por
trabalhador ou lucre liguido por trabathador). Em seguida, adicionamos
as varigveds, uma de cada vez: efeitos fixos do ano (Ano,,), efeitos fixos do
setor {Inddstria} e efeitos do setor-ano (/ndustria, x Ano,). Adicionamos,
ern seguida, um conjunto de caracteristicas da empresa (X}, que, depen-
dendo das especificactes, podem inchuir idade da empresa, aj.avan{:a,gf:m,
produtividade do trabalho e intensidade de capital (ativos ﬁxfas); efeitos
fixos no nivel da empresa (v ); e, finalmente, todas as dummies do cro,
ura por CRo {A,,). Para cada regressio, consideram@ ONR_mquadf?'ildo
ajustado para ver como cada variavel contribui para avana:gaﬁ. dft Vaﬂaw?l
dependente. Seguindo a literaturs, denominamos a contribuigio margi-
nal para o R-quadrado dessas dummies de cro “efeito ¢o”, .

Repetimos esse procedimento com uma especificacio f;[ue estima a
produtividade tolal dos fatores (»TF)*® decompondo 0_ residuo de uma
Tuncio de producio simples, de acordo com a contribuiciio das mesmas
dumimies descritas acima. A especificagio &

Ln(Receitas), = B, Ln{Empregados) + B, Ln{Ativos fixos)
+Ano,+Indisiria. x Ano,,
Y AN g8 (5.2)

em que Ln{Receitas), é o logaritmo das receilas reais em 1994, em do-
lares dos Estados Unidos, Ln(Empregados) é o logaritmo do nimero de
empregados e Ln{Ativos fixos) é aproporciio de atives fixos no at‘ivo to-
tal, usada para controlar a intensidade de capital. Como a propriedade
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total dos fatores (»rF) varia com os ciclos econdmicos e flutua mais em
alguns setores que em outros, usamos 0s mesmos controles de antes.
O Brasil, entre 1973 e 1993, oferece um caso interessante para que
se estude a variagiio do desempenho das estatais por pelo menos trés
razdes. Primeiro, havia grande nimero de ernpresas cujas informagtes
financeiras eram divulgadas com frequéncia em revistas de negdcios
independentes e que apresentavam relatorios anuais minueiosos a
Secretaria de Controle de Empresas Estatais ($EsT), a partir de 1982,
Portanto, conseguimos compilar dados sobre finangas e emprego de
mais ou menos 250 empresas estatais durante viote anos (1973-93).
Segundo, durante esse pericdo, havia muitas empresas estatais ope-
rando no mesmo setor {ver tabela 4.1). Terceiro, as variagtes de de-
sempenho foram significativas nos sefores € nas empresas ao longo
do terupo. A tabela 4.1 mostra a variacio de desempenho das estatais
brasileiras por setor, entre 1973 e 1982. Constata-se com nitidez que
as variagbes nos setores e nas empresas foram grandes e merecem
analise mais profunda.

Obviamente, quando se estudam empresas estatais, sempre se en-
frenta o problema de que é dificii medir a eficiéncia ou o desempenho
porque os governos incumbem suas empresas de gerar duplo resultado,
ou seja, maximizar a varidvel social (por exemplo, maximizar o em-
prego ou a cobertura da rede de energia) e, ao mesmo tempo, cuidar
da lucratividade.”” As estatais deficitarias podem cumprir os objetivos
sociais no eurte prazo, mas, no longo prazo, tendein a tornar-se encargo
financeiro insustentavel para o governo {Shirley e Nellis, 1991; Banco
Mundial, 19986).

Por essa razfo, consideramos nossas comparacdes de Jucrativida-
de ou produtividade entre estatais menos convincentes que nossas
andlises do desempenho das empresas ao longo do tempo. Diferentes
empresas podem concentrar-se em resolver diferentes problemas — o
que torna injusto comparar seus desermpenhos —; ne entanto, quando
determinada empresa sempre foi incambida de aleancar duplo resul-
tado especifico, as mudancas de desempenho ao longo do tempo, néo
atribuiveis a condicbes macroecondmicas ou setoriais, tenderdo a ser,
com mais probabilidade, consequéncia de mudancas na lideranca.
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“Ta - -
T
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Democracia
(1985-93)

Ditadura
{1973-85)

MNamero de  (Média) {Média) Namero de  (Wédia) {Média)

empresas ROA™ Desvio padréo empresas roa*  Desvio padréo
MMMMM 7 - ) 07
T eqhios 9 0008 0,07 2 0,006 321
Agfﬁf;:ii ' 5 0233 o7 5 G,g;i O,Qg
Aiu'mica o 0,169 0,16 3 g,m ° 0'1‘3
Gm:l{g—uqéo civll 4 G003 0,14 4 O'{n 0 O‘Og
glozic'sdade 47 0,040 008 50 m0)034 0|1 o
ii{%ﬁzaﬁies 6 0,060 0,14 7 E O,Gm O,m
{}?sifﬂﬂflcﬁf} & 17 5004 0,08 18 , )
armarenamento
L henert -
(je e 2 0,02¢ 0,12 2 {},142 ({){;;
Aj:is‘%éncia rpddica 4 GEGOi {C}),i g 1 !11 jg’??s O,‘! 6
fatura 10 002" . } 18
ﬁ?::ragéo 10 0127 0,17 12 ggig 808
i 5 QF 1¢ k \
3 » dervados 12 3,085 0, ‘

Eiezziec o 1 0,013 0,08 11 w-O,G)_"é 802
o 041 z 14 0,00 a
Administracao piblica i3 ng; {(})i ; . g o

i J 17 0D , :
Siderurgia E - ; o
Usinas de aglicar 2 0,6(39 007 Eé 2,;20 o
Telecormunicaches AQ 0,054 005 » 0,086 o
fmpresas comercias 11 0072 18 A

exporiaioras i o
Loqa’iﬂca 13 o028 o1 1? w?},ggg o
Equipamentos de transperte g 0078 o1 r1 . 0,01 0 oo
higua e esgoto 1 0005 007 ; ,

* Retorno sobre o8 atives.

BERITOS CEOQ NAS EMPRESAS ESTATALS, 1873-9%

Na tabela 4.2, mostramos os efeitos estimados do CEO nio :iesempe-riho
das empresas estatais com base em gimples decompe‘)suiao da variin-
cia. Os efeitos estimados do cgo sdo de 14% da variacio do retomo
sobre ativoé, que ¢ o limite superior das estimativa? encontradas :na
literatura (as quais variam entre 8% e 14% ). Os' e‘fe1tos CREO tg;mf;em
explicam 14% da varia¢io na alavancagemn (enfimdamento?. Por u'f}/,
constatamos, surpreendentemente, que oS efeitos CEO exphc’am 41%
da variagiio da produtividade do trabalho, a0 passo que explicam so-
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Tabela 4.2. Mensuragio dos efeitos do mandato do cE0 nas empresas estatais do
Brasil, 1973-94 (dummies para cada mandaio de cec)

Retorno Al Produtividade do trabatho
sobre ativos BVARCAZEM  n) erg por trabathador) FER
Ano G047 Q021 0002 G564
Selor G074 0,201 0,022 G100
Setor x ana 0,149 0,060 -Gog4d 3,000
Grupo de negdcios 4017 0,145 G019 0,014
Eiaito da empresa 0,004 0284 G378 0,121
Efeito ceo 4,136 0,137 0412 0,015
R? ahustado 0583 08688 G748 0,914

noTa; As estimativas foram obtidas por Mao {minimos quadrados ordindrios] com efeilos aleatdrios,
aglomerande eros no nivel da empresa, Cada regress@o também inclui centroles das caractersticas

da empresa, como alavancagein {exceto quando a alavancagem & varidvel dependente} e tamanho
{log de ativos).

mente 1,5% da varia¢do na produtividade total dos fatores. O efeito
sobre a produtividade do trabalho é muite forte e pode refletir o fato
de que 0s cEos das empresas estatais brasileiras nfo tinham muitas
alavancas com que melhorar ou piorar os rumos de suas empresas, mas
aumentar o efetivo de pessoal era uma varidvel que, pelo menos antes
de 1983, ficava a critério deles, decis@o disericionéria que, com toda a
probabilidade, deteriorava a produtividade da empresa.

Agora, a questdio ¢ como dizer se esses resultados mostram que os
cros das empresas estatais explicamn ou néo boa parte da variaciio no
desempenho. Comparando nossos resultados com estimativas sobre
o efeito cEO nas maiores empresas dos Estados Unidos, constatamos
que pode ser tlusério por duas razdes. Primeiro, usando o método da
decomposicio da variincia, corremos o risco de confundir efeitos ¢ro
com chogues macroecondmicos especificos da empresa. Portanto, com-
parar efeitos ceo em diferentes momentos do tempo e em diferentes
paises pode ser problematico. Além disso, as Iimitacdes enfrentadas
pelos ceos brasileiros podem ser diferentes daquelas com que se de-
parain 0s CEOS armericanos.

Melhor alternativa seria analisar os efeitos cros sobre as empre-
sas estatais, em comparag¢io com os efeitos cE0s sobre grandes em-
presas privadas brasileiras congéneres, durante o mesmo periodo.
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bela 4.3. :
;E:asi], 1973-94 {dummigs para cada mandato de CEO)

Retorno sobre ativos

e T

8,108

e 0,033

e 0,126
Setor x anoe ,

pheito da empresa %{é&?’i
Efeito CEO |

0438

Mensuragio dos efeitos do mandato do ceo nas empresas est
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atais do

Alavancagem

SRS

0,081
0,277
-0,268
0543
0,131

0,763

Rr? ajusiado

wota: As estimativas foram abtidas por MoQ [minimos E;uetdradzs grr!i_n
aglomeranda efros no nivel da empresa, Cada regessao tamberr Inch,
da empresa, come alavancagem {exceto quando 2 alavancagem e van

(log de: ativos).

Empresas estatais

Tabeta 4.4. Estatistica descritiva de empresas privadas € ectatals, 1973-94

narios] com efeitos aleatorios,
It controles das caracleristicas
sval dependente) € tamarho

Empresas privadas

Yaridvel Média BP N 7 iedia ne
s (ihbes de dolar 7T 75 042 0,44
Agivos (bilhbes de dolares, 317 187 49 9772

em valores de 2008} . - 509
roa {retoino sobre ativos) 3133 0,03" 0,1 E :Q)';Z(C)) O, ;g g
ROE (Fetomno schre 3133 0,08 0,45 ! )

atrimonio liguido}

Ali:\:ar;caqem ’ 3133 0,50 {4,258 o780 042 020

{endividamenta) 033
Anos com prejuizo 3133 431 046 gzgg ggﬁ b
Faldncia (passivo>ativo) 3133 0,04 0,19 TEC 0,1 : oo
Turnover do CEO 9213 029 0,45 1473 \ X

Apresentalinos 0s resuitados na tabela 4.3, Descobrimos que 08 CEOQ
explicam 7,3% da variagdo do retorno sobre o ativo em empresas

i iagRo né . Isso significa que
privadas e 13,1% da vartagao na alavancagem ‘ § ;
ais sRo malores,

nossas estimativas dos efeitos CEO sobre as estat
pelo menos quando usamos 0 ROA COMO varigvel d

ependente, e su-

gere que os efeitos CEOs nas estatais podem ser mais imyortantg(s)
que nas privadas. Nio podemos fazer & mesma com;ﬂaara@a(‘) us?n °
a produtividade como varidvel dependente porque nao CONSESUIA °
encontrar dados anuais sobre o niimero de empregados de empre

sas privadas.
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Algo que pode explicar o fato de os efeitos ceos serem grandes
nas empresas estatais é a diferenca de indices de turnover (substitui-
¢Ao) de cros entre empresas privadas e estatais. Como mostramos
na tabela 4.4, todos os anos cerca de um tergo das empresas estatais
mudavam de cE0, enquanio nas maiores empresas privadas o tur-
nover de cros era mais baixo. A maioria das grandes empresas gue
inclutmos na amostra era controlada por familias que talvez tenham
indicado familiares para dirigi-las. O maijor indice de mudanga de
CEOS nas empresas estatais anmenta a probabilidade de que nossos
efeitos ceo também reflitam outros fatores que envolvem correlagbes
espitrias com o mandato desse executivo. Por essa razdo, nosso foco
na proxima secio & medir os efeitos cro apenas dos gestores que
mudaram de empresa.

Identificacio dos efeitos CEOs que
mudaram de empresas

Em seguida, examinamos os efeitos x0 com base apenas nas variagies
associadas a cros que mudaram de empresa. A tabela 4.5 mostra as
estatisticas descritivas de toda a nossa amostra de empresas para des-
crever a subamostra de empresas estatals que usamos nessa parte do
estudo. Vé-gse que as empresas com cgos que dirigiram uma on mais
SmMpresas na carreira eram maiores e apresentavam turnover, lncrati-
vidade, produtividade e crescimento dos ativos mais elevados. Portan-
{0, nossa subamostra reline algumas das methores empresas, mas nfo
necessariamente as mais intensivas em capital,®
Na tabela 4.6, mostramos os resultados de nossa analise de regres-
s#o da contribuiclio dos cros que mudaram de empresa para a variacio
do desempenho e da alavancagem. Seguimos a metodologia de Ber-
frand e Schoar™ e mostramos somente o R-guadrado das regressdes,
com e sem dummies para Cros gue mudaram de empresa, o teste F,
para mostrar se essas dummies de cxos sio significativas em conjunto,
e, finalmente, a contribuigfo desses cros para o R-quadrado ajustado.
Fizemos trés testes: um para toda a amostra, outro para a amostra que
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A 1,28
Trabathadeores por mitho de  1B0OL 25,1 P03 B89 140 433
ddlares am ativos

JER—
NOTAL

oL
. hela 4.5 Estatisticas descritivas de empresas com CEOS que mudam e ndo mudam de emprego
Tabela 455
T Com ceos que Com ceos gue Teste de_
mudam ) - nfo mudam . comparagac
Vartéee N Média ok N Media op testatistico
Mwﬂ_‘w“ - 17 s m6,4? ¥
avos (bihoes de dolares: 1872 17 44 672 3.2 7.1
09} g - FAW

T %Sovef (caiton/ ativos) 1880 53% 85% 6?§ G0% 1 3’{";{3 1 G,;Jg -
,A:{j vancagen (dividas 1880 49% 30% 875 54% 31% -3,

5 e

tais/Etv0S) ‘ i

R;}omﬂ sobre ativos 1880 e’ 11% a75 B0 33‘;/0 7‘;1 -
Retormo sobre patrimbnio 1880 3% 51% 675 1% 71% -3,

Hquido (F2) ) _ . o 5
R;ge;ta por empregado 1860 1239 9783,3 575 an0y7 4056 15,11

Mithares de U5$) .
LL('cro por empregado 1772 87 2157 553 ~£92 1.2848 2,35

(Mithares de US$; ) N .
g de anos com prejufzo 1880 34% 47% a75 2230 ;gzﬁo 3,:2 -

insolvénel 3% 18% B75H ] 23% -3,

g4 de anos em insobéncia 1880 i
Adiver fixo/ativo total 1588 B5% 268% 570 48% 33% ! g)g; »
Crescimento dos ativos 1867 1% 67% 670 4% 83% 2

o = o+ denotam significincia nos eiveis de 190, 80 e 1 0%, respectivamente.
.

cobre 0 perfodo em gue o Brasil estava sob aditadura milit.ar (1973-84)
e outro para a amostra que cobre o periodo em que o Brasil teve gover-
no democritico (1985-93). -

Na segunda coluna, mostramos o resultado do retorno sobre ativos.
De acordo com nossos testes, o acréscimo de controles para 0s CEOS
que mudaram de empresa explica o aumento de 2% na variagﬁ.o dos
retornos. Esse resultado é mais baixe que nossa estimativa anterior d.e
149% (considerando todos os CEOS), provavelmente porque essas esti-
mativas refletem niio sé o efeito co, mas também possiveis choque?s
temporais especificos da empresa que apresentam correlagao esp{ma
com mudancas de czo. O efeito desses CEOS no retorno' s.obre ativos
{1r0a) é um pouco mais alto durante o periodo democratxci). Nossos
resutiados para o retorno sobre patriménio Hquido (ROE) S0 MENOS
consistentes, mas, para toda a amostra, 0s CEOS que mudam de empresa
éxplicam quase 2% da varia¢ao.
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REINVENTANDO O CAPITALISMO DE ESTADOC

¢Bes e os participantes de redes clientelistas da coaliziio dominante
podem ter mais espago de manobra para conseguir insumos adicionais
a precos privilegiados, por exemplo, ou receber empréstimos de ban-
cos de desenvolvimento a juros subsidiados. De fato, as estatais com
CEos que mudaram de empresa superaram em desempenho a média
das empresas da amostra. Além disso, também achamos que parte
dos efeitos cro que encontramos pode refletir mudancas no grau de
relacionamento dos cros. Como mostramos abaixo, houve muitas mu-
dancas de ceos na década de 1980 que envolveram a admissio (ou
demissio) de cros formados nas melhores universidades do Brasil.

A formacio do CEO é importante para o desempenho?

Nesta se¢io, estudamos até que ponto a formacio do cro explica o
desempenho da empresa. A literatura sobre a formagio dos gestores
de empresas estalais geralmente conclal gue os cros e executivos com
formacéo téenica impulsionam melhor o desempenho da empresa que
outros executivos (ver capitulo 2). Para Weber, “a razio decisiva para
o avanco da organizacgiio burocritica sempre fol apenas sua superio-
ridade puramente técnica em relagfio a qualguer outra forma de or-
ganizacio”* Amsden defende a ideia de gue os engenheiros e outros
profigsionals técnicos nas universidades locais de alio nivel foram fun-
damentais para o desenvolvimento de grandes industrias pesadas na
Reptiblica da Coreia.”® Schneider, Martins e Escobar defenderam a tese
de que as empresas com melhor desempenho no Brasil eram dirigidas
por executivos com formacio téenica (2 maioria engenheiros).® Por
exemplo, conforme Escobar, os gestores téenicos da Companhia Vale
do Rio Doce, a maior mineradora estatal do Brasil, “nio se consideram
assistentes sociais”, uma vez que “o engenheiro deve escolher estraté-
glas comn base nas mesmas motivagdes fundamentais dos colegas em
empresas privadas”?*
Uma segunda hipétese é a de que 03 cros militares sAo diferentes.

Malmendier, Tate e Yan congideraram os efeitos das experiéneias de
vida dos cEos sobre as politicas financeiras da empresa nos Estados

156

0L EVIATA COMQ GESTOR: 9AQ IMPORTANTES 08 CEOS DE EMPRESAS ESTATAIS?

Unidos e concluiram que os gestores militares com experiénciade com-
bate tendem a assumir mais riscos e a prefesir mais alavancagem.” Ben-
melech e Frydman estudaram os cxos militares e constataram que eles
atuam methor nos periodos recessivos que os CEOS nio militares ¢ f}jﬁte
tendem a envolver-se com menos frequéncia em fraudes empresariais.”s
Identificaram-se dois tipos de ceos militares: aqueles com formacio
militar genérica no Exéreito, na Marinha ou na Aerqnéutica € alqueles
com graduaciio em engenharia. Como achamos que estes Gltimos tinham
gualificacGes técnicas talvez mais relevantes para a gestiio de empresas
estatais, nos os classificamos para testes em dois grupos diferentes.
Seria de esperar que a capacidade de lideranga e as qualificagbes
técnicas dos cros militares, desenvolvidas durante o treinamento
para oficial, talvez fossem importantes para methorar o des:e‘mpem
nho das empresas por algumas razbes. Primeiro, 0s cEOs militares
o Brasil tinham formacio e estilo gerenciais diferentes dos de ceos
téenicos ou politicos. A carreira desses gervidores era muito pecu-
liar. “Os cadetes geralmente sio oriundos de familias de militares e
cursaram escolas secundérias militares, antes de entrar na acade-
mia militar™7 Depois da academia militar, coronéis e generais ge-
ralmente passam um ano na Escola Superior de Guerra, espécie de
think tank militar. Alguns oficiais optam por deixar as Forcas Ar-
madas e seguir carreiras civis como gestores de empresas estatais.
Da mesma maneira como Becker defende a ideia de gue os oficiais
militares sio treinados em “ampla variedade de qualificagGes, e mui-
tas delas — pilotagem de aeronaves e conserto de maquinas — sao
bastante fiteis no setor ¢ivil”,? também noés achamos qite 08 CEOS
wilitares tém habilidades — principalmente habilidades de lideran-
¢a — que s3o proveitosas para dirigentes de empresas estatais.® 80
Um relatorio da Korn/Ferry International conciaiu que as empre-
sas americanas lideradas por czos com formacio militar superavam
em desempenho o indice s&p 500. As habilidades de Iidemngq mili-
tar citadas no relatorio como dteis para CELOSs eram {a) trabatho em
equipe, (b) planejamento ¢ uso eficaz de recursos, {¢) comunicagao
interpessoal, (d) defini¢do de objetivos e motivagio dos oultr(zs para
cumpri-los, (e) senso de ética altamente desenvolvido, (f) aptiddo para
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manter-se calmo sob pressio.” £ provavel que essas habilidades tam-
bém sejam aprendidas por oficiais militares brasileiros. Segundo, os
ceos militares também podem ter um conjunto de ligaces durante o
treinamento académico e no rodizio de fun¢ées. Como o Brasil esteve
sob ditadura militar de 1964 a 1985, é de supor que a rede de CEos
militares lhes tenha permitido conectar-se com pessoas importantes
no governo, de maneira a garantir recursos e insumos, assim como
apoio para seus projetos em geral.

Uma tereeira hipdtese se refere as ligacdes dos cros com a elite po-
litica e com outros ceos, em vez de com formagio e treinamento. Em
outras palavras, talvez o que importe nfio seia se os cros sdo politicos
ou técnicos, mas, sim, se frequentaram escolas de elite. Distinguimos
formacéo e treinamento, de um lado, e associacao a elites, de outro, com
a adogio de uma varidvel que separa 0s ceos que frequentaram ou nfo
universidades de elite no Brasil.* Consideramos universidades de elite
as federais, a Universidade de S&o Paulo (us?) e o Instituto Teenoldgico
da Aeronautica (rra). As universidades federais eram e ainda s%o as me-
Thores do pais. Sfo gratuitas e os exames de admissao sao extremamente
competitivos; em geral, os que se graduam por elas s8o os universitirios
mais talentosos do Brasil. Além das universidades federais, a entrada
na Usp € 1o I1ta era extremamente dificil, ¢ o treinamento neles rece-
bido se inclufa entre os melhores, sobretudo para engenheiros. Assim,
nogsa variavel dummy referente a se o ceo frequenton universidade de
elite também pode captar a capacidade analitica dos gestores ¢ outros
atributos intelectuats.

Codificamos os ceos de acordo com o treinamento de graduacio.
As universidades brasileiras, diferentemente das americanas, nio ofe-
recem treinamento em artes liberais. Os alunos se matriculam em cam-
pos especificos, como engenharia civil, e todas as disciplinas, desde o
primeiro dia, se concentram nessa area. Em termos gerais, dividimos
nossos CEOs em cinco categorias. Primeiro, classificamos como téenicos
todos 0s CEos que tinham optado por graduagio em area téenica (por
exemplo, engenharia, economia, contabilidade e negéceios) ou cuja for-
macio fosse de alguma forma téenica e relevante para a empresa (por
exemplo, geologia, em empresa de mineracgio). Segundo, classificamos
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Figura 4.1, Distribuicdo da formagao de cE0s de empresas estatais no Brasii, 1873-83
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corno militares todos os ¢ros oriundos do Exéreito, da Marinha ou da
Aeronéutica. Terceiro, dassificamos como politicos quaisquer cz0s que
tivessem exercido cargo politico entre 1973 € 1993. Quarto, classifica-
1nos como técnicos-militares todos os ¢EOs que tinham formagao mi-
litar ¢ graduagdo em 4rea téenica. Finalmente, também classificamos
como técnicos-politices todos os CEOS que, em algum momento, te-
nham ocupado alta posi¢io politica e também tivessem graduacho em
area téenica’

Para qualquer ano, temos informagoes biograficas basicas dewcem
4250 ceos de empresas estatais, A figura 4.1 mostra a distribuigio de
¢r0s ao longo de todo o nosso periodo de estudo. Trés sio os padroes
a seremn observados. Primeiro, o ntimero de politicos na diregio de
estatais aumentou depois da transi¢do para a democracia, em 1985,
passando para mais de 10% da amostra. T nossa opinido, trata-se
de resultado 16gico porque achamos que a democracia aumentou a
necessidade de dividir as oportunidades — inclusive cargos em em-
presas estatais — com outros grupos, como eleitores em geral e njemﬂ
bros do partido. Segundo, a propor¢ao de cros Léenicos na gestdo de
estatais manteve-se relativamente alta (cerca de 60%) durante todo o
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téenicos (ver especificacOes 3 ¢ 4 na tabela 4.7). cos militares, porém,
com formagdo téenica, methoraram consistentemente o desernpenho das
empresas que dirigiram. Nao pedemos descartar, portanto, a hiptese de
que o freinamento militar produz gestores com capacidade de lideranega
uteis para tornar as empresas estatais mais lucrativas, Parece, contudo,
que 0s gestores militares com algum conhecimento téenico relevante no
setor em geral se saem melhor. Nossos resultados indicam que mudar
de cro civil ou técenico ndo militar para cEo téenico-militar conduz a
aumento superior a 4% no Roa. Esse efeito nfo € trivial, considerando
que o Roa médio é de 2,8%.

Em todas as regressfes da tabela 4.7, controlamos se o czo frequen-
tou universidade de elite. Essa varidvel mede o efeito da mudanca de
cE0 que nio frequentou universidade de elite no Brasil para cko que
se enquadra nessa situacio. Os resultados sfo significativos, grandes
e consistentes ao longo das especificagbes e se manifestam no roa e
no roE. O efeito de ter ceo que frequentou universidade de elite pode
ser awmento no retorno sobre ativos variando entre 1,5% e 2,3% ou
ammento no retorne sobre o patritmdnio Hguido variando entre 4% e
7.6% (amédia do ror é de 6,8%).

Esse efeito forte da varidvel universidade de elite sugere que a ca-
racteristica mais impaortante do ceo para o desempenho da estatal nfio
é necessariamente ser politico on especialista téenico, mas, sim, per-
tencer a uma rede de elite dentro do governo. Ou seia, pertencer i elite
educada brasileira (e ser bastante inteligente para efetivamente entrar
em urma das escolas de elite) ou i elite militar proporcionam certas
vantagens aos gestores. Portanto, nossas analises confirmam alegacBes
anteriores de que a gestdo do setor publico melhora com a sele¢iio mais
rigorosa de talentos para o topo® ou que é fundamental para as empre-
sas estatais estarem conectadas a um manancial de recursos por meio
de redes formais e informais.™

Em outras palavras, 0s ¢Eos que ¢uerem realizar grandes projetos
precisam mobilizar recursos de diferentes partes do governo e, portan-
to, precisam de boa rede de conex8es e apoio entre os altos burocratas.
Talvez seja o caso de que no Brasil, como na Franca,” algumas das redes
mais importantes tenham sido criadas na faculdade, na pés-graduacio
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ou na Escola Superior de Guerra, entidade de cursos de extensio uni-
yersitria nas dreas de seguranga nacional e estudos estratégicos para
a5 elites. Durante o periodo que estudamos, as faculdades eram mais
importantes que a pos-graduagéo, ea Fscola Superior de Guerra tam-
bém era lugar central na rede das elites peliticas.®

Na tentativa de esclarecer melhor o gue significa pertencer a uma
rede de pessoas que frequentaram universidades de elite, fizemos ou-
tros testes. Uma das possibilidades é que o mais importante para o
desempenho do cEo ndo seja participar de uma ampla rede de elite, que
frequentou as melhores universidades, nem sua capacidade intelectual
como gestor, mas, talvez, a ligacio do ¢EO com o supetior hierdrquico
imediato, seja o ministro a que presta contas, seja o proprio presidente
do Brasil. Portanto, desenvolvemos trés testes em que verificamos se
{(a) o cro frequentou a mesma universidade do ministro ou do presi-
dente; se (b) 0 CEO ¢ esses politicos de alto escaldo estiveram na mesma
universidade ao mesmo tempo, adotando um intervalo de quatro anos
em torno das datas de formatura; ese (¢) 0 CEO €0 respectivo ministro
ou o presidente do Brasil frequentaram a Escola Superior de Guerra
simultaneamente ou com imbricacio dos perfodos letivo (considerando
wm intervalo de mais ou menos dois anos entre as formaturas, por se tra-
tar de cursos de menor duragiio). Nenhuma dessas varidveis, contudo,
apresenta coeficientes significativos nem enfraquece o coeficiente das
universidades de elite. Portanto, parece que a rede ampla e a capacidade
intelectual dos cros que frequentaram universidades de elite eram os
fatores mais importantes, ndo as ligacdes imediatas com o ministro ou
com o presidente.

Conclusio

Neste capitulo, examinamos um fator que, em nossa opinido, explica
parte da variagio do desernpenho das empresas estatais ao longo do
tempo. Como grande parte das pesquisas sobre estatais se concentra
na comparacio delas com empresas privadas, poucos estudos conside-
raram até que ponto é importante para essas empresas ter CEOS capa-
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zes. Com efeito, argumentamos que a seleciio rigorosa na admissiio de
alunos pelas universidades pablicas brasileiras é talvez o melhor filtro
de talento gerencial (ou pelo menos de fisturo talento gereneial) gue os
concursos piblicos usados na triagem de funcionarios para as empresas
estatats. Depois da faculdade, o mais importante era a rede formada
por esses ¢ros que frequentaram escolas de elite.

Hoje, uma das grandes desvantagens enfrentadas pelas maiores
empresas estatais do Brasil é ter de competir com empresas privadas
sem dispor de mercado competitivo de talentos. As estatais no Brasil
e em muitos outros pafses (por exemplo, India) selecionam pessoal
mediante procedimentos de servigo piiblico. Isso significa que todos
os gestores sfo treinados na propria empresa e que a selego inicial
de gestores exerce efeitos de dependéncia da trajetéria no desem-
penho da empresa. Se a selecfo inicial for falha ou se a promessa de
emprego vitalicio gerar risco moral, algumas estatais estio fadadas
a0 man desempenhao.

Conelui-se, entiio, que é importante garantir is estatais flexibilidade
para selecionar gestores talentosos, inclusive “outsiders”, como gesto-
res militares inteligentes, com formacio téenica. Em consonfncia com
nossa analise no capitulo 2, os governos que pretendem melhorar o
desempenho das empresas estatais devem considerar a importancia da
capacidade e da formacHo ao selecionar o cro. Os empregados das esta-
tais, porém, geralmente resistem a essas propestas por acreditarem que
os cutsiders nao compreendem a cullura nem as peculiaridades dessas
empresas. Em nossa amostra, encontramos cros que dirigiram muitas
empresas diferentes, eujo desempenho ndo foi significativamente supe-
rior nem inferior ao dos antecessores nem dos sucessores — parecia que
acultura da empresa nfo tinha nada a ver com os resultados. Portanto,
o argumento da cultura deve ser analisado com mais profundidade,
mas nfo parece ser razo suficiente para descartar as recormendages
orinndas deste estudo sobre a importincia de selecionar executivos
talentosos para as estatais,

164

Apéndice

Banco de dados do desempenho de empresas estatais —
1973-95

PADOS DA EMPRESA

Para analisar o desempenho das empresas estatais no Brasil e o papel
de seus cros, reunimos um banco de dados detalhado de cerca de 250
estatais, entre 1973 e 1993. Nossos dados sio oriundos, principalimente,
de relatorios da Sest (Brasil, 1981-5; Brasil, 1986-93). Também incluimos
dados de um conjunto de empresas controladas pelos estados brasileiros.
Coletamos esses dados das revistas de negocios Exame e Visdo, que pu-
blicavam, anualmente, informacdes financeiras e niimero de empregados
de grande quantidade de empresas. Usamos essas mesimas fontes para
compilar o banco de dados de empresas federais, de 1973 21979, Omit-
mos de nossa amostra companhias com menos de cem empregados (por
exemplo, pequenas empresas comerciais exportadoras).

T importante observar que uma das razdes pelas quais 0s economis-
tas e os historiadores econdmicos nio imergiram em estudos quanti-
tativos das empresas estatais do Brasil, nas décadas de 1970 ¢ 1980,
foi a dificuldade de lidar com diferentes unidades monetarias e com
a inflacio galopante no processamento de dados financeiros. A crise
financeira do comeco da década de 1980 e o fracasso do governo no
controle das despesas levaram i inflagio desenfreada, que, em fins dos
anos 1980, tinha atingido niveis de hiperinflagio (mais de 50% por
més). Quando os precos aumentam com essa rapidez, ¢ dificil para
as empresas neutralizar os efeitos da inflagio em suas demonstragbes
financeiras. Além disso, nos periodes de alta inflacio, a quantidade de
digitos dos nimeros financeiros aumenta tanto que fica dificil acom-

panhar a evolugio e fazer comparagOes. Por essas razoes, o governo

brasileivo, entre 1970 ¢ 1994, mudou a moeda cinco vezes, eliminando
trés zeros pelo menos trés vezes em menos de trinta anos.
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Além disso, desde 1976, o governo brasileiro tornou obrigatdria a
“corregio monetéaria” do valor do ativo imobilizado, de acorde com o
indice de inflagfio oficial usado para calcular a remuneragiio das Obriga-
¢oes Reajustdveis do Tesouro Nacional (orTNS), tipo de titulo de divida
indexado a inflacio que o governo brasileiro emitiu de 1974 2 1986. Ag
ORTNS, contudo, em geral subestimavam a inflacfo. E, ainda por cima,
a inflacdo era tio alta que as empresas também tinham de gjustar as
vendas e as receitas, em geral mensalmente, para elaborar as demons-
tracBes financeiras de fim de ano, tanto o balanco patrimonial quantoa
demonstragio do resultado. Mesmo assim, esses ajustes nio produziam
nimeros compardveis ane a ano.

Para lidar com as diferentes moedas e com a inflagio galopante,
decidimos converter todos os nossos dados em real brasileiro de 1994,
quando o Banco Central do Brasil fixou a taxa de cimbio do real para
o délar em um para dois, Convertemos nossos dados em duas etapas.
Primeiro, convertemos todos os nlimeros em reais e, em seguida, de-
flacionamos nossa série, usando como deflator de pregos o 1Gr-p1.*

Além disso, por causa das dificuldades operacionais com que se de-
frontavam os ce0s na década de 1980 — alta inflaggo, controle de precos,
obstaculos a contratacio de novos empregados —, melhorar o desempenho
financeiro das empresas era tarefa assustadora. Em geral, o retorno sebre
0% ativos das estatals nos anos 1980 era negative, e muitas empresas de
nossa amostra operavam com patrimdnio Hauido negativo (ou seja, esta-
vam tecnicamente falidas), até serem recapitalizadas pelo governo. Consi-
derando todas essas complicacies, nfio confiamos muito na andlise simples
dos ntumeros, mesmo deflacionados. Confiaros mais na comparagio do
desempenho da empresa ac longo do tempo, com base em téenicas eco-
nométricas que possibilitam o controle das condicBes macroecondmicas
de todas as emypresas em geral ou de todas as empresas de um segmento.

DADOS SOBRE O8 CEOS E SUA FORMAQKO

Conseguimos o nome e o mandato de 868 ceos de empresas estatais
brasileiras (federais e estaduais), abrangendo o periodo de 1973 2 1993.
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Considerando a natureza dos dados, nossa pesquisa de informacGes
hiograficas foi heterodoxa e eclética. Usamos os arguivos biograficos
do governo conhecidos como cPpoC, dicionirios biograficos, biografias
publicadas pelas empresas, biografias disponiveis na internet, e-mails
para 08 proprios CEOS on ex-cEos, felefonemas e regisiros nniversitarios
(inclusive da Escola Superior de Guerra e de outras escolas do Exéreito).

Dos 868 cros que identificamos (cerca de 250 empresas), temos
informacgdes biograficas completas de 467. Essas informaces in-
cluem data de nascimento, escolas frequentadas, area de bacharelado,
pos-graduagio, afiliacio as Forcas Armadas e alguns dados sobre car-
reira, COMO anos na empresa, experiéncia prévia em empresa privada,
experiéncia prévia em outra empresa da mesma inddstria. Também
sabemos que ceos de nosso banco de dados frequentaram a Escola
Superior de Guerra.

Com base nas informacBes sobre educagio, codificamos se o cEo
tinha freguentado universicdade federal, conforme ja expostio neste ca-
pitulo. Para qualquer ano, ac acaso, temos entre cem e 250 biografias
bésicas de cros de empresas estatais.
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