Economia

Interferéncia do governo em estatais ‘¢ fatal
para os investimentos’, diz Lazzarini, do
Insper

Duvidas sobre qual sera a proxima estatal, empresa ou setor que sera alvo dessas intervengdes afugenta
investidores, segundo professor
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Sérgio Lazzarini, professor do Insper — Foto: Rogerio Vieira/Valor

A interferéncia do governo em estatais ou companhias

abertas provoca incertezas entre os agentes econdmicos, o que “¢
fatal para os investimentos”, disse Sérgio Lazzarini, professor do
Insper, que estuda as relagdes dos governos com o setor privado. As
intengdes do governo de interferir na gestao da Petrobras afetaram

o desempenho da companhia na Bolsa.

Americanas: CVM rejeita acordo de quase R$ 1,3 milhao
proposto por Sergio Rial para encerrar processo

Negécio bilionario: Cade aprova fusao entre Arezzo e Grupo Soma,
em acordo que envolve faturamento de R$ 12 bilhdes

Quais os riscos para a economia da interferéncia do governo sobre estatais e

empresas abertas?



O acumulo de interferéncias com fins politicos ou populistas, como ja vimos no
passado, vai criando um crescente cenario de incerteza. Qual serd a proxima
estatal, empresa ou setor que serd alvo dessas intervengdes? E incerteza ¢ fatal

para os investimentos, o planejamento e a produtividade das empresas.

Nio é normal que o governo dite os rumos das estatais?

Tenho visto no debate ptiblico o argumento de que, por exemplo, a Petrobras ¢é
controlada pelo governo e, logo, o governo tem o total direito de exercer seu
papel de controlador. E que o dito “mercado” quer apenas impor o que é melhor

para ele. Tudo isso ¢ uma leitura incorreta da situagao.

As estatais, mesmo aquelas com controle majoritario estatal, sdo do estado, ndo
do governo em exercicio. Elas deveriam seguir o que € estabelecido na lei que
norteou sua criacdo, no que ¢ definido pelos seus estatutos, no que ¢ disciplinado
pelas leis corporativas cabiveis e no que ¢ preconizado pelos 6rgdos de controle

e regulacdo.

A estatal pode e deve seguir objetivos publicos e sociais, desde que ancorados
em todo esse arcabouco institucional. As melhores estatais no mundo fazem

isso, inclusive aquelas de capital misto e negociadas em bolsa. Se os objetivos
sdo claros e institucionalmente ancorados, investidores privados percebem um

cenario menos incerto para investir na estatal e no seu setor. E segue o jogo.

70 anos da Petrobras: conhega o navio-plataforma P-71




Que outros problemas surgem quando o governo em exercicio interfere

numa estatal?

Os governos em exercicio preferem mandar diretamente nas empresas para
contentar sua base politica ¢ a visdo dos seus apoiadores. Nao percebem,
contudo, que eles proprios se prejudicam com isso. O governo atual e seus
apoiadores defendem as atuais intervengdes, mas certamente ndo irdo gostar
quando um novo governo com outra orientagdo ideoldgica assumir ¢ intervir.
Por exemplo, Bolsonaro vetou uma propaganda do Banco do Brasil que
enfatizava e valorizava a diversidade na base de clientes. Esse tipo de
intervengao personalista ¢ evitado quando as estatais seguem objetivos de

estado, com certa autonomia dos seus orgdos de gestdo e governanca.

Esse tipo de interferéncia ocorre em outros paises. Ha algo de particular no

Brasil?

Esse tipo de acdo esta se disseminando no mundo. Os politicos em geral
descobriram que falar mal das grandes empresas e dos mercados pode render
atencdo e votos. E ¢ generalizado no espectro politico. (O ex-presidente
americano e pré-candidato Donald) Trump também vive elegendo inimigos
corporativos ndo s6 no exterior quanto nos EUA. S6 que, em paises com

instituigdes mais fortes, ha menos canais de intervengdo e mais anteparos.

No Brasil, alguns remédios, ainda que imperfeitos, foram criados. A Lei das
Estatais tentou criar mecanismos mais técnicos para indicagdo de gestores e foi
acompanhada por a¢des de monitoramento das estatais. SO que, pouco a pouco,
esses avancos vém sendo corroidos (o governo questiona no STF parte da lei,

aprovada no governo Temer).

Compra da casa propria: Conselho curador aprova uso do FGTS
Futuro por familias de baixa renda



Nos EUA, é comum o modelo de corporacio de capital pulverizado, o que
transfere a interferéncia do dono para “o mercado”. Vale e Eletrobras se

tornaram corporacdes. Pode dar certo por aqui?

A principio, o modelo pulverizado pode coexistir com o modelo de controle
definido, mais comum no Brasil. Temos aqui um bom marco legal (a Lei das
Sociedades Anonimas), a CVM (Comissao de Valores Mobiliarios, o 6rgéo
regulador do mercado), associagdes de defesa de boas praticas de governanga,
como a Amec (Associacdo de Investidores no Mercado de Capitais, que
representa fundos de investimento que, geralmente, t€m participagdo minoritaria
nas empresas) € o IBGC (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa), e um
grupo de professionais sérios e capacitados atuando como membros de

conselhos.

O principal problema acaba sendo quando o governo, como um ator poderoso e
de grande influéncia, decide fazer o que quer nessas empresas. Mesmo néo
havendo um controle definido, os acionistas podem querer se alinhar com o
governo para colher beneficios ou evitar futuras retaliagdes. Novamente, isso
cria incerteza e dificulta a atragdo de capital e os investimentos. Se o governo

quiser avancar com algum tipo de politica, que o faca pelas vias institucionais.



