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RESUMO

As Sociedades de Economia Mista — SEM - sdo um tipo de
organizacao cujo capital é constituido por recursos publicos e
privados, onde o Governo é o controlador. Neste artigo, usando
como marco tedrico as teorias de stakeholders e institucional,
investigam-se os motivos pelos quais os acionistas publicos e
privados constituem e mantém capital nas SEM. Foi realizado
estudo de muiltiplos casos, de forma qualitativa, transversal
e exploratoéria. Trés SEM foram analisadas - Banco do Brasil,
Eletrobras e Petrobras - nas quais se realizaram 28 entrevistas
com pessoas chave nas organizac¢ées, além da analise de 181
artigos obtidos em midia especializada e documentos de
publicacdo obrigatéria pelas companhias. Os dados foram
compilados e codificados com o software Nvivo. Os obje-
tivos desses stakeholders sao relacionados em uma tabela.
Conclui-se que estes objetivos convergem em duas ldgicas
institucionais distintas, porém, ambas contendo elementos
rentistas e de bem-estar social.
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ABSTRACT

Hybrid state-owned enterprises (SOEs) are companies whose
capital is comprised of both public and private resources,
with Government as the controlling shareholder. This article
examines what motivates public and private investors, res-
pectively, to invest and maintain capital in this kind of firm.
Stakeholder theory and institutional theory provided the
theoretical framework for conduct of this multiple case study
and interpretation of its results. Hybrid SOEs analyzed in this
qualitative, cross-sectional and exploratory study were Bank
of Brazil, Eletrobras and Petrobras. Data — sourced from semi-

-structured interviews, articles published in the specialized

economic media, and documents of mandatory publication
made available on the respective company websites — was
compiled and codified using Nvivo software. Objectives of the
public and private shareholders, respectively, are identified and
presented. Itis concluded that these objectives are congruent
with two distinct institutional logics, although both contain
elements oriented to rent-seeking and to social welfare.

Key-words: hybrid state-owned enterprises; conflicting
stakeholder interests; conflicting institutional logics; public
administration
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1 INTRODUCAO

As Sociedades de Economia Mista - SEM - sdo
organizagdes publicas de direito privado, constituidas
sob a forma de sociedades andnimas de capital aberto,
dividido em agdes, e regidas pela legislagdo comum as
empresas de sociedades por acoes (Lei 13.303, 2016;
Lei 6.404, 1976). As SEM sdo obrigatoriamente con-
troladas pela administragao publica direta ou indireta.
Devem ser regidas pelas normas da Comissdo de Va-
lores Mobilidrios - CVM, mas também devem atuar
no interesse publico, motivo pelo qual os objetivos
devem alinhar-se com os das politicas publicas. As
SEM deverao ter uma fun¢io social e devem, também,
ser orientadas ao alcance do bem-estar econdmico
e alocagdo socialmente eficiente dos recursos (Lei
13.303, 2016; Lei 6.385, 1976).

Rainey, Backoft, & Levine (1976) destacaram di-
ferencas entre as organizagdes publicas e as privadas.
Caracteristicas das organizagoes publicas, das quais
as SEM fazem parte, englobam maior multiplicidade
de objetivos, maior tendéncia a conflitos de objetivos,
autoridade mais fraca e fragmentada, maior cautela
e rigidez, menor capacidade de inovagdo, maior tur-
nover da alta administragdo, maior dificuldade em
conceder incentivos de desempenho e eficiéncia aos
funciondrios e menor satisfacio e comprometimento
organizacional no trabalho (Rainey et al., 1976). Com
objetivos atrelados ao cumprimento da fungéo social
e controlado pela Administra¢ao Publica, infere-se
que as Sociedades de Economia Mista podem exibir
as caracteristicas de organizagdes publicas citadas
por Rainey et al. (1976). No entanto, suas agdes sao
negociadas em bolsa de valores com investidores
privados, assim sendo inseridas em um contexto de
organizagdes privadas.

As SEM fazem parte da categoria de State-O-
wned Enterprises — SOE. De acordo com Kowalski,
Biige, Sztajerowska, & Egeland (2013) mais de 10%
das duas mil maiores companhias do mundo sao SOE,
sediadas em 37 paises. As SOE sdo responsaveis por
cerca de 40% do comércio internacional e sua receita
combinada produz um montante superior ao PIB de
paises como Inglaterra ou Franga (Kowalski et al.,
2013). Assim, o estudo das SOE, incluindo as SEM,
tem relevancia tanto para a academia quanto para a
gestao publica e privada.
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Como SOEs, as SEM podem ainda ser classi-
ficadas como um tipo de organizagdo hibrida. Re-
ferindo-se a distin¢io entre os setores econdmicos
publico, privado e sem fins lucrativos e a premissa
que categorias de organizagdes ostentam caracteris-
ticas que se alinham com os setores em que atuam,
as organizacdes hibridas sao descritas como formas
organizacionais que se alimentam de logicas e siste-
mas de valores de pelo menos duas destas categorias
(Doherty, Haugh & Lyon, 2014; Davis & Doherty,
2019). Doherty et al. (2014) demonstraram haver
espago para avan¢o no arcabougo tedrico e para mais
debates sobre as organizag¢des hibridas, sendo que no-
vas interrelagdes no estudo das organizagdes hibridas
continuam surgindo (Davis & Doherty, 2019). Dessa
forma, estudos sobre as SEM sio de interesse também
para o campo das organizagoes hibridas.

Uma questdo fundamental em se tratar das
SEM ¢ entender as razdes pelas quais investidores
tanto publicos quanto privados se dispdem a colocar
e manter seus recursos em SEM, jd que o governo
dispde de outras formas organizacionais para cum-
primento de seus propdsitos, tais como as empresas
totalmente estatais, enquanto os investidores privados
também possuem um amplo leque de opg¢des para
investimento de capital. Neste trabalho, procura-se
responder essa questdo, o que pode contribuir tanto
para a gestao deste tipo de organiza¢do quanto para
o desenvolvimento e aprimoramento de teorias ad-
ministrativas e organizacionais.

O artigo esta estruturado em cinco segdes, das
quais esta é a primeira, sendo seguida pela funda-
mentagao tedrica, método de pesquisa, resultados e
discussdo e a conclusao.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta sec¢do, sao apresentados os desenvolvi-
mentos das teorias de stakeholders e institucional,
no que dizem respeito aos interesses conflitantes
de stakeholders e a pluralismo institucional e as
multiplas logicas institucionais, respectivamente.
Estudos conduzidos sob a luz de ambas as teorias
ndo sdo inéditos, sendo que tal conjuncio aparece,
por exemplo, nos estudos de Fassin (2008) e de Mc-
Carthy, D., Puffer, S., Dunlap, D. & Jaeger, A. (2012).
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Kraatz e Block (2008) ainda afirmam que a teoria de
stakeholders incorporou progressivamente ideias da
teoria institucional, citando os trabalhos de Donald-
son e Preston (1995) e Mitchell, Agle e Wood (1997).
Neste trabalho, conceitos das duas teorias se mostram
relevantes para a compreensdo das motivagdes que
levam tanto o controlador publico quanto os inves-
tidores privados a associarem-se no capital das SEM.

2.1 Objetivos multiplos de stakeholders

Mitchell, Weaver, Agle, Bailey & Carlson (2016)
argumentam que as corporagdes podem ser concei-
tuadas como abrangendo uma visao pluralista do
que seja 0 bem comum. Nesse sentido, as empresas
poderiam servir a propositos e interesses multiplos,
nao sendo restritas ao economic welfare (Pigou, 1962),
ou a maximizag¢ao da riqueza dos acionistas (Jensen &
Meckling, 1976). Jensen (2002) afirmou que, para que
a tomada de decisdo nas organizagdes seja racional,
deve haver um objetivo inico ao qual a organizagido
persiga. No entanto, a teoria de stakeholders (Free-
man, 1984) argumenta que as organizagdes estdo in-
seridas em um contexto social, politico e econémico e,
portanto, precisam levar em consideragao os direitos
e as influéncias dos diversos atores deste contexto.
Parte desses atores — os stakeholders - tém poder para
afetar a organizagdo ou estao sujeitos aos efeitos da
existéncia e da agdo organizacional (Freeman, 2011;
Fassin, 2008; Frooman, 1999; Jones & Wicks, 1999;
Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984). Esses
stakeholders podem ter objetivos diversos e, por
vezes, divergentes (Bondy & Charles, 2018; Freeman,
Harrison,Wicks, Parmar & Colle, 2010). Mitchell et
al. (2016) corroboram essa ideia afirmando que os
interesses diversos dos stakeholders podem se refletir,
também, em multiplos objetivos organizacionais.

A teoria de stakeholders reconhece que os
stakeholders organizacionais possuem, por vezes,
objetivos conflitantes entre si, e também com aqueles
da propria organizagdo onde procuram realizar esses
interesses (Freeman et al., 2010; Kujala, Heikkinen
& Lehtimaki, 2012). Essa divergéncia de objetivos
e interesses ja vem sendo discutida ha décadas pela
academia como uma motivagdo subjacente para a
classificagao de stakeholders (Bondy & Charles, 2018;
Bowie, 1988; Fassin, 2012; 2010; 2009; 2008; Mitchell
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etal., 1997; Nisi, 1995) em uma tentativa de descrever
e mesmo prescrever qual grupo de stakeholders a
organizagdo deve priorizar.

Em caso de conflitos entre os objetivos dos
stakeholders e a incapacidade da organizagdo em
atender satisfatoriamente as demandas distintas,
Bondy e Charles (2018) e Parent & Deephouse (2007)
afirmam que o poder é o principal fator considerado
pela administracdo organizacional na gestdao dessas
demandas. Destaca-se que o poder é um dos vértices
de uma triade proposta por Mitchell et al. (1997) que
traz também a legitimidade e a urgéncia como fatores
de relevancia na gestao dos stakeholders organiza-
cionais. Assim, os stakeholders salientes em termos
de urgéncia e/ou legitimidade, porém sem notério
poder, seriam, por vezes, preteridos pela organizagdo
na gestdo de interesses dos stakeholders desta (Bondy
& Charles, 2018).

Freeman et al. (2010) afirmam que, embora seja
relativamente comum a negociagdo (trade-off) de
interesses dos stakeholders, essa ndo seria a solu¢do
ideal para as situagdes em que haja divergéncia de ob-
jetivos destes atores. Caberia buscar compreender os
reais interesses dos stakeholders, que podem nio estar
imediatamente visiveis a gestao, com o objetivo de
coligé-los, produzindo agdes que levem a satisfagao
de todos eles. No entanto, essa tarefa nao é facilmente
executada, demandando investimento para que seja
bem-sucedida (Freeman et al., 2010).

De qualquer forma, apesar de os interesses de
stakeholders serem, reconhecida e frequentemente,
multiplos nas organizagdes, é de interesse da organi-
zagdo procurar sua conciliacdo, seja por negociagao,
seja por coligagdo. Isso seria importante porque uma
unica ma experiéncia causada na relagio com um sta-
keholder pode ferir a reputagdo da empresa. Quando
uma organizagdo falha nas relagdes de troca com a
sociedade, uma percepgio de fracasso é gerada para
os stakeholders envolvidos (Love & Kraatz, 2017).

2.2 Pluralismo institucional e
pluralidade de légicas institucionais

Da mesma forma que a teoria de stakeholders
lida com a pluralidade dos interesses dos stakehol-
ders, a teoria institucional (Selznick, 1957) reconhece
as influéncias do contexto na existéncia e na agdo
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organizacional por meio das institui¢des sociais. Es-
tudos posteriores nessa teoria reconheceram que um
mesmo espaco social pode ser ocupado por multiplas
instituigdes sociais que operam de acordo com légicas
distintas, representando uma pluralidade de crengas,
valores e objetivos (Besharov and Smith, 2014; Kraatz
& Block, 2008; Pache & Santos, 2010). Friedland e
Alford (1991) afirmam que:

Cada uma das mais importantes ordens institucionais das
sociedades ocidentais modernas tem umalégica central — um
conjunto de préticas materiais e construgdes simbolicas — que
constituem seus principios organizadores e que estdo dispo-
niveis para organizagoes e individuos expandirem. A légica
institucional do capitalismo é a acumulagdo e comoditizagdo
daatividade humana. A do Estado é a racionalizagao e a regula-
¢do da atividade humana pelas hierarquias legal e burocritica.
A da democracia é a participagdo e a extensdo do controle po-
pular sobre a atividade humana. A da familia é a comunidade e
amotivagdo da atividade humana pela lealdade incondicional
aos seus membros e as suas necessidades reprodutivas. A da
religido, ou da ciéncia, no mesmo sentido, ¢ a verdade, seja
mundana ou transcendental, e a construgio simbdlica da
realidade na qual toda a atividade humana acontece. Essas
légicas institucionais sdo fundamentadas simbolicamente,
estruturadas organizacionalmente, defendidas politicamente,
e restritas técnica e materialmente, e por isso tém limites his-
téricos especificos (Friedland & Alford, 1991, tradugio livre).

Thornton (2004) e Thornton, Ocasio e Louns-
bury (2012) mais tarde adicionaram as profissoes e
as comunidades a lista das cinco institui¢des apre-
sentadas por Friedland e Alford (1991).

De acordo com Mair, Mayer & Lutz (2015, p.
713), oganizagdes hibridas operam em contextos
de pluralidade institucional e colocam em pratica
elementos de ldgicas institucionais multiplas e, por
vezes, conflitantes. Discorrendo sobre organizagdes
hibridas, Pache e Santos (2010) observam que quanto
mais conflituosas forem essas logicas, maiores serdo
os desafios para a organizagdo, ja que frustrar ou
desafiar uma ou outra demanda de uma das logicas
em conflito significa correr o risco de perdas na
legitimidade da organizagao (Pache & Santos, 2010).
Dada a natureza hibrida das SEM inerente na forma
da constitui¢ao destas por capital puablico e privado,
considerou-se que podem existir tensdes entre as
demandas de seus acionistas publicos e privados
decorrentes da pluralidade de logicas institucionais
nas quais as SEM estdo inseridas.
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Schwarzmiiller, Brosi, lkens, Sporrle & Welpe
(2017) analisaram como o fluxo de investimentos
em companhias de capital aberto reagiu a decisdes
da gestao que favoreciam um grupo de stakeholders
sobre outro. O critério utilizado para caracterizar as
decisdes em seu estudo foi o fato de serem orienta-
das aos interesses dos stakeholders acionistas (in-
vestidores) ou dos nido acionistas. Chamaram estes
grupos, respectivamente, de rent-seeking (voltado a
renda) e non-rent-seeking (nao voltado a renda). Os
autores nao encontraram uma resposta simples para
a questdo da punicdo dos investidores a decisdes
que ndo favoreciam os acionistas. No entanto, o
estudo concluiu que os investidores ndo aportariam
recursos nas empresas quando estas simplesmente
atendem os interesses dos nao-acionistas, sem en-
vidar esforcos reais para contemplar as expectativas
dos stakeholders cujos interesses na empresa sao de
natureza econOmica e financeira (Schwarzmiiller, et
al., 2017). O estudo de Schwarzmdiiller et al. (2017)
é relevante para a presente pesquisa ndo apenas por
evidenciar conflitos de interesses de stakeholders em
casos praticos, mas também pelo fato de ter agrupado
os interesses dos stakeholders de acordo com o que
poderiam ser logicas institucionais distintas, uma vol-
tada ao mercado e valores econémicos e outra voltada
a valores e objetivos de bem-estar social (Mitchell et
al., 2016). Destaca-se que Schwarzmiiller et al. (2017)
ndo utilizam a abordagem de pluralismo institucional
em seu trabalho. Contudo, é possivel vislumbrar na
sua pesquisa a orienta¢ao dos stakeholders dos res-
pectivos grupos por légicas institucionais distintas.

2.3 Logicas institucionais nas SEM

Aventa-se que as organiza¢des como as SEM
sejam notadamente expostas aos interesses confli-
tantes de stakeholders sob pelo menos duas légicas
institucionais diversas, uma representando os valores
e objetivos de renda e patrimonio, ligada a institui¢ao
do mercado capitalista (Friedland & Alford, 1991)
e outra ligada a valores e objetivos nado-rentistas,
como o bem-estar social (Mitchell et al., 2016; Pa-
che e Santos, 2013). As instituicdes que compdem
o nexo no qual as SEM estdo inseridas seriam ainda
possivelmente mais numerosas do que uma simples
diade publica-privada, conforme sugerem Thornton
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et al. (2012). Neste trabalho, porém, as légicas insti-
tucionais nas quais as SEM operam sdo caracterizadas
como publica e privada, pela constitui¢ao do capital
dessas empresas, sendo que a légica institucional
privada diria respeito a instituicdo do mercado capita-
lista e, possivelmente, alguns dos valores relacionados
as profissdes representadas dentro das empresas. Ja as
institui¢des sociais que mais influenciariam a logica
institucional publica seriam o estado burocratico e a
democracia, com valores voltados, principalmente,
ao bem estar social (Thornton, 2004; Thornton et
al,, 2012).

3 METODOS

O presente trabalho foi elaborado na base de
dados levantados em pesquisa realizada para a tese
de doutorado de um dos autores. No estudo original,
foram selecionadas cinco SEM para comparagio
por meio de um estudo de casos multiplo (Baxter
& Jack, 2008; Flick, 2014; Yin, 2015). No entanto,
para os objetivos deste artigo, foram selecionadas
apenas as empresas com maior semelhanga de porte
econdmico e estrutura de capital, para aumentar a
comparabilidade e o poder de conclusdo da pesquisa.
As empresas selecionadas para esta comparagao foram
o Banco do Brasil, Eletrobras e Petrobras, atuando,
respectivamente, nos setores bancirio, geracao e dis-
tribuigdo de energia elétrica e produgio e distribui¢ao
de petréleo e derivados.

Nestas empresas, foram entrevistadas 27 pes-
soas que ocuparam posi¢cdes-chave na hierarquia
da organizagao. Foram realizadas 28 entrevistas ao
todo, sendo que um dos entrevistados concedeu
duas entrevistas. A parte das entrevistas levantadas,
também foram obtidos documentos de divulgacao
publica disponiveis nos respectivos sites de internet,
como relatdrios, balangos patrimoniais e outros
documentos. Ainda, foram realizadas pesquisas em
artigos divulgados pela midia especializada, dos quais
181 foram analisados em profundidade. A seguir,
encontra-se uma descri¢io detalhada dessas fontes.
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3.1 Entrevistas

As entrevistas foram realizadas na modalidade
semi-estruturada pois, dado o caréter exploratorio da
pesquisa, objetivou-se conceder razoavel liberdade
para os entrevistados introduzirem assuntos de po-
tencial interesse. Sao reproduzidos, abaixo, algumas
das questdes constantes do roteiro de entrevista
original, que dizem respeito aos interesses dos sta-
keholders investidores publicos e privados nas SEM:

- Na sua percepgdo, a empresa X tem uma fungdo publica?
Caso sim, qual é essa funcio, a seu ver?

- De que maneiras a empresa X cumpre a sua fungio publica?

- Na sua opinido, o que leva os acionistas da empresa X a
investir na empresa?

- Que tipo(s) de retorno o investidor recebe por seu investi-
mento na empresa?

- Quais seriam as vantagens para o investidor colocar seu
dinheiro nesta empresa em vez de uma empresa privada?

- Vocé tem observado conflitos de interesses entre atores
publicos e atores privados em nos processos decisérios da
empresa? Caso sim, por favor dé alguns exemplos concretos.

— Vocé ja esteve presente ou deliberou em uma situagdao em
que uma demanda de natureza publica ndo era interessante
do ponto de vista econdmico/privado ou vice-versa?

(Fonte: material da pesquisa)

Foram entrevistadas 27 pessoas de interesse
dentro das organizagdes, em condi¢do de anonimato,
selecionadas de maneira ndo-aleatoria e ndo-amostral
(Flick, 2014; Miles, Huberman & Saldafia, 2013). A
escolha foi proposital pelo dominio de fun¢ao dos en-
trevistados. As entrevistas ocorreram entre fevereiro
de 2017 e maio de 2018. A medida que as entrevistas
iam sendo conduzidas, cada um dos entrevistados era
convidado a sugerir outras pessoas que possuissem
conhecimento significativo do assunto em questdo
na organiza¢ao. Essas indicagoes foram analisadas
de acordo com sua adequabilidade para a pesquisa e,
caso viaveis, as pessoas eram contatadas e convidadas
a serem entrevistadas.

Se apresentam na Tabela 1 a relacio de fun¢oes
exercidas pelos entrevistados e o respectivo numero
em cada categoria.
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Tabela1: Classificacdo dos entrevistados por funcao exercida.

Funcao Exercida Quantidade Entrevistados
Direcao 6
Geréncia Média 6
Assessoramento 6
Vice-presidente 3
Executivo 2
Direcdo Ministérios 2
Advogado (externo) 2
Total 27

Fonte: dados da pesquisa.

Os entrevistados ocupam cargos ou trabalham
em unidades estratégicas e taticas, ou ainda sdo fun-
cionarios de alto-escaldo de ministérios. Foram entre-
vistados também dois advogados que representaram
os interesses de acionistas minoritarios (privados)
em uma das organizagoes. Foram entrevistados 20
funcionarios de nivel estratégico e cinco em nivel
tatico. A fase de realizacio de entrevistas foi encerrada
no momento em que a repeti¢ao de informacoes de
interesse comegou a ocorrer com frequéncia, ao passo
que as novas informagdes passaram a ser esparsas e
de interesse marginal, conforme julgado por ambos
os pesquisadores.

3.2 Documentos

Foram coletados, também, os seguintes docu-
mentos oficiais das empresas pesquisadas: instrumen-
tos de constitui¢do, decretos e leis, demonstrativos
de resultado de exercicio, balancos patrimoniais,
comunicados a imprensa, comunicados de relagdo
com investidores, publicacdes de fatos relevantes, re-
leases para imprensa e outros. Os documentos foram
acessados através da internet e coletados nas proprias
empresas, quando disponiveis (Decreto-Lei n.900,
1969), durante o periodo de 2016 a 2018, na dltima
versao disponivel. Dados também foram coletados na
bolsa de valores Brasil, Bolsa Balcao — B3 e em 6rgéaos
publicos como a Secretaria de Coordenagédo e Gover-
nanga das Empresas Estatais (SEST) do Ministério do
Planejamento. Na andlise foram utilizados apenas os
documentos de divulgagdo em carater obrigatério das
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Sociedades Andnimas e demais publica¢des oficiais
abertas ao publico. A partir desses documentos, foi
possivel tracar uma comparagao entre as empresas
pesquisadas sobre variaveis diversas, tais como por-
te, estrutura de capital, participagdo de acionistas e
outras questoes econdmicas, concluindo-se que nao
haveriam maiores Obices & comparabilidade dessas
organizagoes.

3.3 Midia especializada

Bowen (2009) cita uma variedade de docu-
mentos que podem ser analisados numa pesquisa
qualitativa, incluindo artigos e recortes de jornal.
Afirma, ainda, que se espera do pesquisador quali-
tativo o uso de multiplas - no minimo duas - fontes
de evidéncia. A midia especializada escolhida foi o
jornal Valor Econdmico, em sua versdo eletronica,
devido a disponibilidade das informag¢des em termos
transversais e longitudinais, tendo ja sido utilizado
como fonte em outros trabalhos cientificos (ver, por
exemplo, Galdi & Gongalves, 2018). Pontualmente,
para complementagdo de informagdes, foi utilizado
também um artigo do periddico especializado Isto
¢ Dinheiro e um artigo do site de noticias G1, do
grupo Globo.

Foi utilizada a ferramenta de filtragem de artigos
dos sites, sendo que em um primeiro ciclo de analise
(Miles et al., 2013) usou-se como filtro os préprios
nomes das empresas, sendo selecionados aqueles
artigos julgados a apresentar maior potencial de
evidenciarem os interesses dos diversos stakeholders.
No segundo ciclo, foram utilizadas palavras-chave
referentes a situagdes especificas de divergéncia de
interesses dos acionistas publico e privados detec-
tadas no primeiro ciclo de coleta, para selecionar os
artigos submetidos a analise mais profunda. Foram
selecionados 427 artigos de midia especializada no
somatdrio dos dois ciclos, dos quais 213, a partir da
analise dos titulos, foram selecionados para leitura
rapida. Foram entdo descartados os artigos que ndo
apresentavam manifestagdo ou conflito de interesses
publicos e privados dos investidores. Dos artigos sele-
cionados para leitura rdpida, 181 foram selecionados
para leitura em profundidade e codificagdo. Neste
grupo final de artigos, 62 destes estavam relacionados
ao Banco do Brasil, 59 a Eletrobras e 60 a Petrobras.
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3.4 Analise dos dados

Das 28 entrevistas, 24 foram gravadas em audio,
sendo que trés entrevistados preferiram nio ter as
conversas gravadas. Um entrevistado concedeu uma
segunda entrevista que, por julgamento do pesqui-
sador entrevistador, ndo foi gravada, na tentativa de
conceder mais conforto ao entrevistado, objetivando
fomentar o surgimento de mais informagdes rele-
vantes. As entrevistas em dudio foram transcritas e,
sobre estas transcri¢oes, juntamente com as anotagdes
das entrevistas que ndo foram gravadas em audio,
adicionadas dos artigos de midia especializada, foi
realizada analise de contetdo utilizando codificagdo
com as estratégias eclectic coding e holistic coding
descritas por Maxwell & Chmiel (2014) e Saldana
(2015). Os demais documentos nao foram codifi-
cados pelo fato de serem essencialmente técnicos/
quantitativos e de ndo se tratarem dos interesses dos
respectivos stakeholders, objeto do estudo. Assim, os
autores julgaram de pouca relevancia submeté-los a
analise qualitativa.

Foram realizados dois ciclos de coleta, con-
densacéo, evidencia¢io e conclusdes sobre os dados
(Miles et al., 2013). Toda a andlise de contetddo foi
operacionalizada no software Nvivo, versdo 11. Fo-
ram realizados dois ciclos de codificagio, sendo que
o segundo tratou de refinamento e aprimoramento
das informacdes, relacoes e conclusdes obtidas com
o primeiro ciclo (Saldana, 2015). Como é comum
em analises de contetido usando métodos eclectic e
holisticde codificag¢ao, o primeiro ciclo teve carater
mais exploratério do que o segundo, haja vista o
até-entdo pouco conhecimento dos pesquisadores
sobre o objeto da pesquisa (Miles et al., 2013; Saldana,
2015). No segundo ciclo, os textos ja codificados fo-
ram, por vezes, revisitados em busca de significados
subjacentes a luz dos novos dados e, frequentemente,
agrupados sob um novo cédigo unico ou em um
cddigo inteiramente novo (Saldana, 2015). Ambos os
autores analisaram os c6digos e concordaram sobre
seu significado e relevancia, bem como das relagoes
entre os cddigos. Nao foram utilizados métodos
quantitativos para estabelecer a importincia destes
cddigos, embora a recorréncia de informagdes tenha
sido considerada como evidéncia da importancia dos
conceitos para as fontes.
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O segundo ciclo de codificagdo gerou 32 codigos
finais. As listas dos codigos criados nos dois ciclos
nio sdo aqui reproduzidas por questdes de espaco.
Os cddigos produzidos no segundo ciclo permitiram
identificar os interesses mais frequentes associados
a cada tipo de investidor, sendo estes apresentados
na proxima secao.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As empresas pesquisadas, embora atuem em
segmentos diferentes, estdo relativamente equipa-
radas em termos de porte, nimero de funcionérios
e abrangéncia geografica. Todas as trés apresentam
ativos totais e patrimonio liquido em patamares
elevados dentre as companhias nacionais. Notada-
mente, a participacao de capital privado nestas trés
corporagdes permitiria relevancia dos interesses dos
investidores privados, compondo uma propor¢io do
seu patrimonio liquido que se aproxima do maximo
permitido em Lei. A legislagdo estabelece que os
acionistas nao pertencentes a administra¢ao publica
tenham até metade das acdes com direito a voto,
menos um (Lei 13.303).

4.1 Interesses do Controlador
Publico nas SEM

A seguir, discutem-se os interesses identificados
que o Governo, como acionista controlador das SEM,
manifesta nestas empresas.

O primeiro desses interesses seria facilitar a
implementagdo de politicas puiblicas. Como aponta-
do nos trechos a seguir, haveria um custo maior de
implanta¢ao de politicas se uma empresa totalmente
privada viesse hipoteticamente a substituir uma SEM
na sua fungdo. Esse fato se dd tanto porque as SEM
demandariam uma compensa¢do menor do que as
empresas privadas como porque as SEM adquiriram
expertise no desempenho desse papel, com a respec-
tiva eficiéncia associada (Entrevistado 4).

e... preciso fazer coisas que de repente a banca privada ndo
quer fazer! né? OU porque ndo é tio rentdvel, OU porque
ndo é o métier deles, né? (Entrevistado 4, BB).

[ENTREVISTADOR] o Governo poderia buscar os interesses
com outro tipo de empresa, a nio ser essa? [ENTREVISTADO]



Interesses Respectivos dos Acionistas Publicos e Privados nas Sociedades de Economia Mista no Brasil

poderia, mas com mais dificuldade. Se tivesse que usar os
privados, seria mais dificil. O mercado, por si s6, precisa de
mais controle. Por si s6 0 mercado... O privado sempre vai
procurar resultado, ativos. Teria instrumentos sim, mas com
mais dificuldade (Entrevistado 3, BB).

Na primeira gestiao do Lula, estava muito com essa visio
de que a Petrobrds era do governo né? Entdo, ele tinha esse
interesse mesmo de resgatar a questdo, da empresa 100%
brasileira, a empresa que... a empresa que dd certo, Que
vai alavancar ai o desenvolvimento do pais (Entrevistado
20, Petrobras).

Tem essa questdo estratégica, de interesse nacional, [...] e

a questdo social. Se vocé atinge energia elétrica em alguns

municipios, vocé atinge ndo s6 a pessoa ficar sem luz, alimen-
tagdo, coisas bdsicas, mas vocé atinge o direito da informagdo

[...]. A educagio, como que vocé vai se transportar, o proprio

voto, [...] a democracia seria afetada também (Entrevistado

14, Eletrobras).

O Entrevistado 2, nesse sentido, também afirma
que o Governo prioriza os bancos publicos quando
deseja implantar uma politica financeira que envolva
a atuacio do mercado bancario, o que pode ser a es-
tratégia utilizada também para outras SEM quando
ha opcéo de escolha:

quando ele pensar em alguma politica[...] de CREDITO...
alguma politica de Micro e Pequenas Empresas... isso ai
a... a... gente vé com os olhos nisso... primeira coisa que ele
chama é quem? os Bancos puiblicos né? (Entrevistado 2, BB)

As SEM ainda podem ter um papel de coordena-
¢do e estruturagdo de certas atividades estratégicas para
o Pais. Toma-se o exemplo do BB que, embora tenha
deixado, ha décadas, de atuar como Banco Central e
caixa do Governo (Silva & Alperstedt, 2013), ainda
teria algumas fung¢des de estruturagdo do mercado
atribuidas por legislagdo e regulamentagdo. O BB,
na fala de varios entrevistados, teria experiéncia e
reconhecimento dos demais atores no desempenho
destes papéis. Esta ideia foi confirmada pela midia
especializada e pelos documentos levantados das em-
presas, que destacam seus servicos de coordenag¢io e
estruturacgdo (Banco do Brasil, 2018). O entrevistado
11 relata atividades do BB que, conforme entende,
seriam de dificil reproducdo pelos concorrentes pri-
vados e mesmo por outros bancos publicos:

[...] hoje ele... tem papel muito importante na distribui¢do
do... damoeda... entao nés ainda temos esse papel... é... ele
€ preponderante no agronegocio, porque o agronegocio € um
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brago muito relevante da politica publica...[...] o Governo
ainda o tem porque é muito estratégico para o Governo.
Assim, eu acho que a partir do momento que ele deixar de
set, perde completamente o sentido! né? ele ainda é um ins-
trumento necessdrio para o Governo, seja nas suas politicas
publicas, porque a Caixa teria dificuldade de assumi-las na
totalidade.|...] a questio do SPB [sistema de pagamentos
brasileiro], da compensagio [de cheques entre bancos] nos
ainda temos um papel muito expressivo... entdo nos ainda
temos uma série de aspectos dentro do sistema que sdo
coordenadas pelo Banco do Brasil. Entdo, ainda tem todo
o sentido o Governo manté-lo porque ele é relevante para o
Governo (Entrevistado 11, BB).

[sobre a hipétese de, eventualmente, a Petrobras viesse a ser
substituida por empresas privadas] De alguma maneira néio
vai dar certo porque, sendo, uma empresa privada que fosse
concorrente daria certo. [...] porque ali é um conjunto da
obra, tem muita coisa envolvida [...], tem a parte do segre-
do, tem a gestdo do conhecimento [...]. E como se fosse um
relégio suigo [...], tem muita pecinha pra montar. Ndo, ndo
é assim. Tanto é que aquele Eike Batista tentou fazer uma
empresa de petréleo, e ndo conseguiu, né? [...] Entdo, tem
alguma coisa ali, na empresa, na Petrobrds, que torna ela
diferente [...] entdo talvez ... algumas coisas ndo iam mais
ser feitas da maneira como sdo, talvez ela perdesse um pouco
da criatividade que ela tem [...] (Entrevistado 16, Petrobras).

Estas atividades de coordenagdo seriam atri-
buidas as SEM por questdes estratégicas para o Pais,
como ja fora evidenciado na fala do entrevistado 14,
acima, além de menor nivel de oposicio e conflitos
politicos quando em comparagdo com a utilizagdo
de empresas privadas. Esta realidade da também se
verificou no caso da Petrobras, conforme evidenciou
o Entrevistado 16.

Ainda, de acordo com os dados da pesquisa,
ficou explicito que o Governo tem interesses rentistas
nestas companhias. Empresas com potencial de gera-
¢ao de valor sustentado seriam de especial interesse
como fontes de financiamento para o Tesouro Nacio-
nal, algo que pode ser importante em um cendrio
onde a carga tributdria nacional ja seja considerada
elevada e aumentos de impostos para refor¢co do
Tesouro podem ter efeitos econdémicos, politicos e
eleitorais negativos. Esse interesse do Governo nas
SEM contrariaria uma ideia geral de que as empresas
publicas se destinam exclusivamente a produgio do
bem publico (Mitchell et al., 2016) em contraposi¢do
ao rent-seeking. No entanto, a fala do Entrevistado
10, dentre outras, deixa claro que tal interesse existe:

O préprio Governo também deseja que retorne o capital
em um nivel condizente. O Governo ndo aceitaria, prova-
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velmente, um retorno abaixo de taxa Selic. Hoje nds esta-
riamos falando em um retorno de 4% ao ano. O Governo
ndo aceita um negocio desse. Por isso que existe um esforco
de os retornos estarem acima de 10 ou mais... E assim que
funciona (Entrevistado 10, BB).

50 pode ter essas empresas [... ] eu volto insistir: ela ter resul-
tado positivo se a... a... estrutura da governanga de fato ela
acontecer, dentro de pardmetros é... dentro de principios e
valores que sejam, estejam alinhados com metas e resultados,
né? (Entrevistado 12, Eletrobras)

E a melhor forma da empresa contribuir para a sua fungdo
social, ela terd resultados positivos [...]. Quando vocé solicita
para uma companhia de economia mista que ela execute
fungoes em que vocé nao tem um resultado semelhante que
vocé teria se essa mesma empresa fosse de natureza privada,
vocé estd causando uma reducio do valor dessa empresa
(Entrevistado 27, Petrobras).

Outro interesse pouco estudado das empresas
publicas seria o de servir como fonte de informagoes
de um determinado mercado. Desta forma, uma SEM,
por ter parte da sua estrutura de capital controlada
por investidores privados, estaria inserida em am-
bientes institucionais privados dos quais o Gover-
no, de outra forma, ndo obteria 0 mesmo nivel de
informagdes. A SEM operaria como um insider no
seu mercado. O Entrevistado 6 destaca este objetivo:

por que que ... por que ter um ...? por que ter um banco?”
porque... eu consigo ter uma janela [...] quer dizer: vocé
tem um banco SEU, que pode te dar informagées de como o
mercado td funcionando! (Entrevistado 6, BB).

Finalmente, foi levantado como sendo de
interesse de representantes do Governo o uso das
companbhias publicas, incluindo-se as SEM, na busca
de objetivos pessoais, politicos e/ou partiddrios. Isso
pode advir na forma de pressdes ilicitas ou antiéticas,
com vistas & mobilizacdo de recursos destinados a
angariagdo de poder politico e eleitoral ou enrique-
cimento pessoal. Embora este assunto tenha sido
relativamente recorrente nas entrevistas realizadas,
as suas causas e demais aspectos envolvidos nao
serdo abordados em maior profundidade por nao
estarem no escopo deste trabalho. Os entrevistados
21 e 13, dentre outros, além de Maia (2015, outubro,
15) apontam este interesse:

As pessoas sdo pega-chave para esse processo, onde a corrup-
¢do ocorreria em decisoes de alto-nivel, sem chegar a descer
para o nivel técnico, e o objetivo maior seria beneficiar par-
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tidos politicos e suas campanhas politicas [...]. Quais seriam
as motivagoes dos individuos para aceitaram a corrupgio?
a perpetuagdo no poder (Entrevistado 21, Petrobras, nao
gravada em dudio).

[...] indicados pelos partidos politicos [...] acabam se
transformando menos em executivos e mais em bragos dos
préprios partidos politicos. [...] quem assina o contrato é
obrigado a dar uma partilhazinha ali para o Diretor de
Gestdo do Contrato pra [...] levar para o partido. E pra
isso que o partido indica! Ndo é pra fazer o melhor trabalho
numa estatal! [...] Esse é um problema sério de auséncia
de controle [motivado por] poder e dinheiro (Entrevistado
13, Eletrobras).

[...] O programa [Destaque em Governanga das Estatais]
foi criado para contribuir com a “restauragdo da relagdo de
confianga” entre investidores e companhias estatais. Essa
relagdo ficou estremecida pelo cendrio conturbado rela-
cionado a Operagio Lava-Jato, que investiga o esquema
de cartel, corrupgio e pagamento de propinas envolvendo
empreiteiras, politicos e funciondrios da Petrobras, e aos
questionamentos sobre o respeito ao interesse ptiblico por
parte das companhias. (Maia, 2015, outubro 15)

Contudo, a presenga de indicados politicos
nas SEM nem sempre foi reportada negativamente
pelas fontes desta pesquisa. Embora estas indicagoes
sejam geralmente recebidas desfavoravelmente pelos
stakeholders investidores privados, as influéncias
politicas por parte de partidos nas SEM também
visariam obter créditos politicos e eleitorais através
do direcionamento de esfor¢os da empresa para o
atendimento de pleitos de bases aliadas. O Governo,
por sua vez, negociaria estes cargos como forma de
obter apoio para seus projetos junto ao poder legis-
lativo, dentre outros objetivos. Esses movimentos,
apesar de criticados, estariam associados a produgao
do bem-estar social no sistema politico brasileiro. O
Entrevistado 10 evidencia este interesse do Governo
e dos partidos nas SEM:

E a pressdo dos partidos aliados da base do governo
querendo ocupar um espago |[...]. Eu acho que eles querem
muito para ver se conseguem influenciar em alguma coisa
[em agdes que beneficiem seus eleitores] que venha a influen-
ciar a logica do partido, parecer que estd fazendo alguma
coisa pelo Estado ou Municipio deles Id. [...] (Entrevistado
10, BB).

Ainda que ndo ilegais, interferéncias politico-
-partidarias nas SEM geram situagdes de conflito com
os stakeholders privados. Todavia, percebe-se uma
intensificacdo, em anos recentes, da institucionaliza-
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¢do de valores e praticas de governanga privados nas
empresas estatais como resposta aos abusos obser-
vados neste sentido. A Lei 13.303/2016, por exemplo,
definiu notadas mudangas em termos de governanga
na gestdo das empresas publicas, incluindo as SEM.

4.2 Interesses dos acionistas
privados nas SEM

No levantamento dos interesses dos acionistas
privados nas SEM, apresenta-se inicialomente a busca
de renda, ou rent seeking (Jensen & Meckling, 1976),
como observam os entrevistados 11 e 21, dentre
outros:

O acionista ele trabalha muito em cima da expectativa de
ganho e do preco de negociagio e da oportunidade. [...] entdo,
se ele enxerga ali, um prego que lhe permite ganhar, assim,
isso ai é... é... muito reconhecido (Entrevistado 11, BB).

Nbs temos uma assembleia de acionistas e é vendido, eu
ndo sei quais sio as bolsas, Nova York, Sdo Paulo, [...], que
sdo vendidas as agoes [...]. Entdo, a gente busca esse lucro e
dividir esse lucro (Entrevistado 14, Eletrobras)

Mesmo com interferéncia politica, o acionista privado lucra
muito (Entrevistado 21, Petrobras)

A fala do Entrevistado 11 diz respeito a valori-
zagdo das agoes das SEM. Oportunidades de negécios
com o Governo podem colocar as empresas publicas
em posi¢do de vantagem em relagdo as empresas pri-
vadas, o que poderia se traduzir em valorizagao dos
papéis das SEM em bolsas de valores. J4 o entrevistado
21 abordou o lucro dos acionistas no contexto dos
ganhos diretos em dividendos, haja vista que as SEM
foram observadas, por vezes, pagando aos acionistas
um maior percentual de participagdo nos lucros que
as empresas privadas do mesmo setor. Estes dividen-
dos em maiores patamares seriam uma compensagao
pelas possiveis ineficiéncias das empresas resultante
das interferéncias politicas:

[...] por que que os minoritdrios ndo saem da Eletrobrds?
[...] porque no Estatuto da Eletrobrds estd ASSEGURADO
uma rentabilidade minima anual [...] td certo? estd assegu-
rado! NAO E resultado da agdo! é como se fosse, na prdtica,
uma debénture, e ndo uma agao! [...| caso contrdrio todos ja
estariam fora hd muito tempo! (Entrevistado 13, Eletrobras).

eu lembro que ele [um dos acionistas privados do BB] uma
vez deu uma palestra pra gente ali, ele falou assim: “eu amo
0 Banco porque o Banco é o maior pagador de dividendo que
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tem!” entdo... ele compra as agoes, sabendo que o Banco tem
suas caracteristicas, que o prego vai subir, mas é um bom
pagador de... de dividendos. Isso quando a gente pagava
40%, ta? quando a gente tinha um payout de 40. Hoje é 25%
(Entrevistado 4, BB).

As SEM também ofereceriam algumas vantagens
competitivas em relagdo ds empresas privadas, na
percepcdo dos acionistas privados, pois 0 Governo
teria preferéncia por elas na condugio de projetos do
proprio Governo, quando permitida por Lei. Essas
informagdes foram trazidas pelos Entrevistados 2 e 3,
ndo transcritas aqui por limitagdes de espago.

No entanto, os acionistas privados teriam ainda
outra razdo para investir nas SEM, como reportam
os entrevistados 11, 24 e 12:

[...] que ai é uma cultura mais perene de rendimento futuro

[...] eu acho que assim, enxerga-se aqui uma fonte de resul-
tado de longo prazo. [...] no horizonte de cinco, dez, vinte

anos. Entdo é algo assim, pra quem espera um resultado é...
a um risco menor (Entrevistado 11, BB).

[ENTREVISTADOR] O que tem na cabega do [investidor]
privado quando ele entra para participar [em uma SEM]?
[ENTREVISTADO] Veja, vocé tem que fazer essa leitura,
essa percepgdo, dentro de uma perspectiva mais de longo
prazo (Entrevistado 24, Eletrobras).

E um mercado que sempre vai ter novos negécios, sempre
vai ter novos consumidores, ou seja, entdo eu acho que ele
acredita no longo prazo (Entrevistado 12, Eletrobras).

Esses investidores buscariam também investi-
mentos com certo grau de rentabilidade em longo
prazo, de preferéncia maior do que a taxa basica de
juros da economia (Entrevistado 11), mas com risco
reduzido em relagdo as empresas privadas. Esta segu-
ranca seria proporcionada pelo fato de que o princi-
pal acionista das SEM é o Governo, que é percebido
como uma espécie de garantidor que, de acordo com
as expectativas de ao menos parte dos investidores,
ndo deixaria suas empresas quebrarem:

[ENTREVISTADO)] ...numa empresa como essa que é es-
tratégica, ela nao morre, ela sé... [é socorrida pelo governo,
se transforma etc.] (Entrevistado 12, Eletrobras).

[...] mas eu acho que na verdade, em linhas gerais, a ques-
tdo de governo sempre passa mais seguranga. Vocé ter uma
empresa de governo, teoricamente é uma empresa que ndo
vai quebrar (Entrevistado 25, Petrobras).
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Uma espécie de desconto compensatdério no
preco das agoes foi apontada pelos Entrevistados 4
e 10 no Banco do Brasil como provendo justificativa
para o interesse dos investidores privados nas SEM.
De maneira geral, as SEM poderiam estar realizando
alocacoes sub 6timas de recursos em decorréncia de
interferéncias do Governo, com consequente pena-
lizagao da rentabilidade para os acionistas. Assim:

[...] se fosse um racional econdémico financeiro, qual seria
o racional? Ao investir uma ag¢do no Banco do Brasil, ao
invés de investir no Itaii, o Banco do Brasil teria que ter um
prémio de risco maior, porque eu tenho o risco da influéncia
de governo nele (Entrevistado 10, BB).

[ENTREVISTADOR] Por que o acionista investe na Petro-
brds? [ENTREVISTADO] por questdo de [...] avaliagdo das
agdes em patamar abaixo do patriménio [...] (Entrevistado
21, Petrobras).

E interessante a percep¢do de que, se por um
lado o governo oferece mais seguranca de perenidade
para as SEM, por outro, os investidores temeriam os
custos decorrentes da existéncia de logicas nao-de-
-mercado nessa forma organizacional. Adachi, Mandi
e Torres (2017, outubro 18), ao avaliarem a Oferta
Publica de Agdes — OPA - da BR Distribuidora, con-
firmam essa visdo ao aventarem que a oferta publica
de agoes (OPA) da BR Distribuidora poderia nao ter
um grande desconto, se algum, no prego de oferta.
Isso pelo fato de que a BR Distribuidora, a partir da
OPA, divisava uma estrutura de comando em que os
acionistas privados teriam quase igualdade de condi-
¢des frente ao acionista controlador — o governo. Nas
SEM, é comum que as OPA oferecam descontos no
preco das a¢des lancadas no mercado:

Para um investidor institucional, pelo menos a primeira vista,
um conselho com 50% de integrantes independentes chega a
aproximar-se, de certa forma, de um compartilhamento de
controle, jd que as principais decisées sdo feitas via conselho.
Por isso ndo é impossivel que a BR chegue a mercado com
pouco ou até nenhum desconto (Adachi, Mandi & Torres,
2017, outubro 18).

Ainda outra perspectiva de rendimento para o
stakeholder investidor privado seria a possibilidade
de aumento de ganhos com o incremento na eficiéncia
das empresas. De acordo com esse racional, as SEM
seriam economicamente menos eficientes do que
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as empresas totalmente privadas e, por isso, teriam
maior possibilidade de valorizagdo no longo prazo,
em decorréncia da tendéncia de melhoria crescen-
te na eficiéncia da aloca¢do de recursos naquelas
empresas:

[...] é como se fosse uma crenga que o Banco do Brasil tem
de se valorizar mais no médio ou longo prazo do que o Itati
teria, porque o Itaii jd estd tao redondinho, enquadrado, que
o pre¢o da agdo dele ja estd supervalorizado. [...o BB] tem
potencial de crescimento, que vai melhorar, entdo a agdo
poderia se valorizar mais (Entrevistado 10, BB).

Outro interesse dos investidores privados, apon-
tado pelas fontes, seria o de investir em empresas que
teriam maior foco social e maior alinhamento com
interesses do puiblico no que tange a responsabilidade
socioambiental corporativa (RSA).

O segundo que... que eu acredito que possa ser um diferencial,
é as caracteristicas do Banco... tem gente, pessoa fisica, [...]
que gosta do Banco do Brasil, né? pelas caracteristicas, de
ser um Banco Publico, né? (Entrevistado 4, BB).

Entao, se 0 governo que esteja no momento seja mais voltado
para agoes sociais, ambientais, por que ndo investir em uma
empresa que rende e ao mesmo tempo investe em questoes
sociais e ambientais? (Entrevistado 14, Eletrobras).

Em termos, os investidores privados aceita-
riam das SEM, até certo ponto, retornos financeiros
comparativamente menores em troca de beneficios
subjetivos como mitigagdo de certos riscos, princi-
palmente no longo prazo, maior percepc¢ao de RSA
e de aderéncia a valores publicos.

[...] mas eu acho que a grande maioria é uma visdo de
resultado estdvel, de longo prazo, sem grandes flutuagoes e
ndo vai ganhar muito, mas vai sempre ganhar um pouquinho,
um negocio legal, até porque o Governo tem o poder de fazer
diferente caso ele queira (Entrevistado 25, Petrobras)

Em outras palavras: aceitar um lucro um pouco menor
que uma entidade privada na mesma situagdo [...] (Torres,
2017, julho, 7).

4.3 Comparacao de interesses

Na Tabela 3 se apresentam a comparagao dos
interesses respectivos dos investidores publico e
privados nas SEM.
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Tabela 3: Comparacao dos interesses dos acionistas publicos e privados das SEM.

Interesses nas SEM do
investidor publico: acionista
controlador (Governo,
Admin. Publica, Partidos
Politicos, Politicos)

Légica Institucional
Associada

Interesses nas SEM dos
acionistas privados
individuais e institucionais

Logica Institucional
Associada

Facilitar a implementacao de
politicas publicas

Publica (estado burocratico —
bem-estar social)

Privada (mercado capitalista —

Valorizacdo das acoes -
acumulacéo)

Obtencao de recursos para o
Tesouro Nacional sem aumento
de carga tributéria

Publica (estado burocréatico —
bem estar social, racionalizacdo)
Privada (mercado capitalista —
acumulagao)

Privada (mercado capitalista —

Ganhos com dividendos .
acumulagao)

Privada (mercado capitalista —

Rentabilidade de longo prazo .
acumulagao)

Estruturagdo/coordenacao de
atividades econdmicas e recur-
Sos estratégicos para o Pafs

Publica (estado burocratico -
bem-estar social)

Privada (mercado capitalista —

Seguranga do investimento L )
mitigagdo de riscos)

Fonte de informagdes em ativi-
dades econémicas de interesse
governamental para as politicas
publicas

Publica (estado burocratico —
bem-estar social)

Desconto no preco de compra
de agdes na Bolsa por causa das
ineficiéncias presumidas por
causa de interferéncias politicas

Privada (mercado capitalista —
acumulacao)

Loteamento de cargos com
objetivos de obter créditos e
vantagens para o governo em
negociagdes politicas entre os
poderes e com partidos

Privada (direcionamento de
acoes para acumulagao e
mercantilizacéo das atividades
humanas, controle sobre maqui-
na publica com interesse publico
ou governamental)

Maior valor proporcional de
dividendos por agéo e/ou divi-
dendos minimos assegurados

Privada (mercado capitalista -
acumulacéo)

Possibilidade de ganhos futuros
com aumento da eficiéncia das
SEM

Privada (mercado capitalista —
acumulacao)

Obtencao e controle de recursos
por vias ilicitas ou ndo-éticas
para fins tanto licitos quanto
ilicitos

Privada (direcionamento de
acoes para acumulagcao e mer-
cantilizacdo das atividades hu-
manas, controle sobre maquina
publica com interesse particular
ou partidario).

Percepcao de preferéncia do
Governo de viabilizar negécios
por meio das SEM

Privada (mercado capitalista —
acumulagao)

Percepcédo de maior respon-
sabilidade socioambiental nas
SEM quando comparadas com
empresas privadas dando maior
sustentabilidade a empresa

Privada (mercado capitalista —
mitigagdo de risco); e também
Publica (bem-estar socioam-
biental)

Fonte: dados da pesquisa. Categorias atribuidas com base em Friedland e Alford (1991).

Por meio da andlise dos interesses dos inves-

tidores publico e privados resumidos na Tabela 3,
percebe-se que o controlador publico inclui, mas
nio se limita, ao governo. Nesta categoria entram
também a administracdo publica das areas da poli-
tica publica em que a SEM se encontra, assim como
partidos politicos e os proprios politicos. Os interes-
ses desses atores nas SEM sdo diversos e complexos,
estendendo-se desde a implementac¢do ou promogio
de politicas publicas, ao refor¢o do Tesouro Nacional
por meio dos lucros gerados, passando por uso como
moeda de troca para angariar apoio politico e até a
sua utilizacdo para fins ilicitos alheios a0 bem publico.

Notadamente, nao é possivel se associar perfei-
tamente os interesses dos stakeholders controlador
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e acionistas as ldogicas institucionais de mercado
capitalista ou do Estado burocratico, respectivamente.

Esses resultados sao condizentes com teoria de
stakeholders no que tange aos estudos sobre conflitos
de interesses de stakeholders, ao evidenciarem que
as SEM precisam lidar com uma multiplicidade de
atores que detém interesses diversos entre si e tam-
bém com os das proprias organizagdes (Fassin, 2008;
Freeman et al., 2010). Foi possivel evidenciar, também,
que as SEM operam em um contexto de pluralidade
institucional regido por atores orientados por logicas
institucionais diferentes e, por vezes, divergentes, sen-
do que esse fato traria, per se, uma série de desafios
a sua administracdo (Kraatz & Bloock, 2008; Pache
& Santos, 2010).
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Embora as SEM tenham desafios adicionais ao
lidar com légicas institucionais plurais e conflitantes,
que polarizariam seus stakeholders, foram observa-
dos alguns pontos em que os interesses do controlador
publico e dos acionistas privados convergem, uma
possibilidade prevista por Freeman et al. (2010). Estes
autores argumentam que conseguir a conjungio de
interesses dos stakeholders, ao em vez de meramente
procurar negociar trocas (trade-offs) entre as distin-
tas demandas, pode permitir a criacio de valor para
todas as partes, embora essa criagao de valor possa
ter significados diferentes para ldgicas institucionais
distintas. Neste sentido, foi possivel perceber, por
exemplo, que o Estado tem eventual interesse na
rentabilidade das SEM, o que permitiria reforgar seus
rendimentos sem necessidade de impor novos impos-
tos, enquanto ao menos alguns investidores privados
se interessam na responsabilidade socioambiental
corporativa, que pode contribuir a sobrevivéncia da
empresa no longo prazo. Nesse tltimo caso, as SEM
podem representar mitos institucionais como sendo
aquilo que é do povo... do Brasil... de todos; ou ainda
aquilo que o governo vai cuidar para que ndo desa-
pareca. Esse mito estaria diretamente ligado ao fato
de que alguns stakeholders de légica privada estao,
até certo ponto, dispostos a realizarem um trade-off
da vantagem econdmica imediata pela seguranga ao
longo prazo, e pela percepgiao de que eles estariam, de
alguma forma, apoiando o Pais ou a Nag¢ao. Mesmo
investidores institucionais, como fundos de pensdo ou
de investimento, se confirmada a mitigagao de riscos
derivada da idiossincrasia estrutural das SEM, podem
investir nessas empresas como forma de aumentar a
seguranga de suas carteiras, sem negligenciar outros
motivos ja citados, como o alegado maior potencial
de valorizagdo das acdes. Nitidamente, nestes dois
pontos de convergéncia citados, ha oportunidades
para que a gestdo das SEM procure a acomodagdo
de interesses.

Ainda, Kraatz e Block (2008) sugerem que orga-
nizagdes que consigam lidar satisfatoriamente com as
pressoes oriundas de 1dgicas institucionais distintas
podem desenvolver uma identidade prépria e duravel,
colaborando no processo da sua prépria instituciona-
lizagao. Em termos, se as SEM conseguirem sucesso
ao gerenciar as tensdes institucionais conflitantes,
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podem alcangar beneficios que ndo seriam possivel-
mente obtidos por organizagdes nido-hibridas.

Kraatz e Block (2008) afirmam também que
a caracteristica unica e mais representativa de uma
organizagao hibrida seria a capacidade de governar
a si mesma, de desenvolver uma identidade que é
o foco de sua governanga e alcangar estabilidade
nessa pratica. Entdo, a governanga organizacional
de uma SEM pode ser vista como idiossincratica,
pois busca assegurar que os objetivos e os meios da
aquisi¢do destes atendam expectativas mais amplas
e heterogéneas do que as de outras empresas, enfa-
tizando a relevincia da governanca organizacional
(Hansmann, 1996; Kraatz e Block, 2008; March &
Olsen, 1995; Williamson, 1996; Selznick, 1957). De
fato, os dados levantados na pesquisa destacaram a
governanga como um valor notadamente desejavel
nas SEM, como enfatizaram Torres e Valenti (2015,
jun 19), dentre outras fontes:

0 escandalo da Petrobras conduziu especialistas e neéfitos a
uma mobiliza¢do inédita em torno de medidas que busquem
melhorar a governanga corporativa nio apenas da petrolifera,
mas de todas as estatais brasileiras (Torres & Valenti, 2015
jun 19).

Tanto investidores privados como a propria
legislagdo que rege as SEM tém pressionado pela
institucionalizagdo de mecanismos de governanca
oriundos da logica de mercado capitalista. A Lei
13.303/2016 procurou resguardar os interesses dos
investidores por vias de refor¢o a governanga cor-
porativa e pelo aumento do nivel de accountability
requerida as empresas publicas.

Finalmente, foi observado também que o Go-
verno se mostra um stakeholder poderoso nas SEM,
assumindo notada saliéncia quando comparado
com os investidores privados. Nota-se, na listagem
de interesses exibida na Tabela 3, que os objetivos
do controlador publico, de modo geral, se mostram
mais propositivos do que se observa no caso dos
privados, e que esse protagonismo estaria ligado a
atuagdo do Governo como controlador das SEM.
Nesse sentido, os investidores privados parecem
figurar como convidados e sdcios-minoritarios das
SEM, com menor poder propositivo. Mesmo assim,
os stakeholders privados foram também salientes na
forma de pressoes por melhoria dos mecanismos de



Interesses Respectivos dos Acionistas Publicos e Privados nas Sociedades de Economia Mista no Brasil

governanga e fiscaliza¢ao, com o objetivo de garantir
que seus interesses sejam considerados e buscados
pelas SEM. Assim, apesar de o Governo ser um sta-
keholder de grande poder, podendo desequilibrar a
balanca de interesses (Bondy & Charles, 2018) nas
SEM, mesmo os stakeholders cuja saliéncia se deriva
da urgéncia e da legitimidade podem ter impacto
significativo nessas organizagdes. Sobretudo se estes
conseguirem angariar o apoio de outros stakeholders
salientes — stakewatchers e stakekeepers (Fassin, 2008)
como, por exemplo, a midia, os sindicatos e os 6rgaos
regulatdrios.

5 CONCLUSAO

Nesta pesquisa buscou-se compreender quais
seriam os interesses dos investidores publico e priva-
dos nas Sociedades de Economia Mista - SEM - no
Brasil, quais as suas motivagdes para investir neste
tipo de empresa. O Governo poderia empreender
atividades econdmicas por meio de companhias com
capital totalmente publico, enquanto os investidores
privados teriam um amplo espectro de opgdes de
investimento em companhias de capital totalmente
privado. Em ambos os casos, haveria a presun¢ao de
certo grau de 6nus em investir em uma empresa de
natureza hibrida, devido aos conflitos nos objetivos
inerentes a ldgicas institucionais distintas e a neces-
sidade de conciliagido de interesses essencialmente
diversos dos seus stakeholders.

A pesquisa evidenciou que as SEM operam em
um contexto de pluralidade institucional regido por
légicas institucionais diversas, como preconiza a
teoria institucional, onde os investidores de natureza
publica, em principio, teriam interesses mais ligados
ao bem-estar social enquanto os interesses dos in-
vestidores privados seriam ligados a busca de lucros
e maximizacio de valor econémico. No entanto, foi
evidenciado que mesmo o principal acionista publico
pode ter interesses rentistas nas SEM, assim como
acionistas privados podem se interessar pela respon-
sabilidade socioambiental e pelo bem-estar social.

A presente pesquisa contribui as teorias de
stakeholders e institucional ao evidenciar empirica-
mente que as SEM operam em ambiente institucional
plural com stakeholders sob logicas institucionais dis-
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tintas. Foi evidenciado que os interesses dos diferen-
tes tipos de stakeholder podem convergir ou divergir,
sendo que mesmo stakeholders que operam sob uma
mesma logica podem divergir em interesses entre si
assim como podem alinharem-se com um ou outro
interesse mais associado com uma légica diferente.

Este trabalho também contribui para a gestao
das SEM, ao evidenciar que os interesses dos acio-
nistas destas empresas sio multiplos e complexos,
e ao apontar caminhos onde estariam os pontos de
convergéncia desses interesses. Outra contribuigdo
¢ evidenciar que alguns interesses de atores publi-
cos sdo alinhados a légica de mercado, e interesses
de acionistas privados podem incluir o bem-estar
publico. Ainda, sugere-se a necessidade de reforgar
mecanismos que protejam os interesses de todos os
stakeholders nas SEM, ja que falhas na governanga
podem trazer consequéncias negativas para a legiti-
midade dessas organizagdes.

Limitagdes desta pesquisa sdao aquelas tipicas
de pesquisas qualitativas. Por exemplo, pesquisas
qualitativas realizadas com analise de contetdo estdo
sujeitas as limitagdes no conhecimento e as parti-
cularidades das percepgoes das fontes. Para mitigar
esta limitacdo, foram utilizadas a variedade de fontes
e a técnica de triangulagdo de dados. Outra possivel
limitagdo seria o nimero relativamente pequeno de
SEM investigadas e as possiveis idiossincrasias destas,
sendo que futuros estudos com a inclusdo de outras
empresas poderiam enriquecer a lista de interesses
dos investidores nas SEM. Esta pesquisa focou um
tipo especifico de stakeholder: o acionista. Futuras
pesquisas poderiam tratar dos interesses de um leque
maior de stakeholders.

Finalmente, estudos longitudinais poderiam
verificar a dindmica dos interesses dos stakeholders
ao longo do tempo. Seria de interesse, também, re-
produzir este estudo em SOEs hibridas estrangeiras,
para se verificar as semelhancas e diferencas entre os
achados nos ambientes nacional e internacional, com
possivel criagdo de proposicoes tedricas generaliza-
veis e que avancem o poder descritivo e prescritivo
das teorias envolvidas.



72

Alexsander Dauzeley da Silva « Janann Joslin Medeiros

REFERENCIAS

Adachi, V., Mandji, C., & Torres, E. (2017, outubro 18).
Temor de ingeréncia politica pode provocar desconto
no IPO da BR. Disponivel em: http://www.valor.com.
br/imprimir/noticia_impresso/5159676

Banco do Brasil. (2018). Sobre nés. Disponivel em:
http://www.bb.com.br/pbb/pagina-inicial/sobre-nos/
elbb#/

Baxter, P. & Jack, S. (2008). Qualitative case-study
methodology: study design and implementation for
novice researchers. The qualitative report, 13 (4),
544-559.

Besharov, M.L., & Smith, W.K. (2014). Multiple
Institutional Logics in Organizations: Explaining
Their Varied Nature and Implications. Academy of
management review, 39, 364-381.

Bondy, K., & Charles, A. (2018). Mitigating stake-
holder marginalization with the relational self.
Journal of business ethics, https://doi.org/10.1007/
s10551-018-4085-x.

Bowen, G. (2009). Document analysis as a qualitative
research method. Qualitative research journal, 9(2),
27-40.

Bowie, N. (1988). The moral obligations of multina-
tional corporations. In S. Luper-Foy (Ed.), Problems
of international justice: 97-113. Boulder, CO:
Westview Press.

Davis, B., & Davies, I. (2019). Balancing a hybrid bu-
siness model: the search for equilibrium at Cafédirect.
Journal of busines ethics, 157, 1043-1066.

Decreto-Lei n. 900, de 29 de setembro de 1969 (1969).
Altera disposi¢oes do Decreto-Lei n. 200, de 25 de
fevereiro de 1967, e da outras providéncias. Brasilia.
1969. Recuperado em 04 fevereiro, 2016, de http://
www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/Del0900.
htm#art5iii

Revista de Ciéncias da Administracéo « v. 22, n. 56, p. 58-74, Abril. 2020

Doherty, B., Haugh, E., & Lyon, E (2014). Social
enterprises as hybrid organizations: a review and
research agenda. International journal of management
reviews, 16, 417-436.

Donaldson, T., & Preston, L. (1995). The stakeholder
theory of the corporation: concepts, evidence and
implications. Academy of management review, 20
(1), 65-91.

Fassin, Y. (2012). Stakeholder management, reciproci-
ty and stakeholder responsibility. Journal of business
ethics, 109, 83-96.

Fassin, Y. (2010). A Dynamic Perspective in Freeman’s
Stakeholder Model. Journal of business ethics 96, 39.
https://doi.org/10.1007/s10551-011-0942-6.

Fasin, Y. (2009). The stakeholder model refined.
Journal of business ethics, 84, 113-135.

Fassin, Y. (2008). Imperfections and shortcomings
of the stakeholder model s graphical representation.
Journal of business ethics, 80, 879-888.

Flick, U. (2014). Mapping the field. In Flick, U. (Ed.).
The Sage handbook of qualitative data analysis. Sage
publications.

Freeman, R. (2011). Managing for stakeholders: tra-
de-offs or value creation. Journal of business ethics,
96, 7-9.

Freeman, R., Harrison, J., Wicks, A., Parmar, B. &
Colle, S. (2010). Stakeholder theory: the state of the
art. Cambridge University Press.

Freeman, R. (1984). Strategic management: a stake-
holder approach. Cambridge University Press.

Friedland, R., & Alford, R. (1991). Bringing society
back in: symbols, practices, and institutional con-
tradictions. In: Powel W. & DiMaggio (eds.). The
new institutionalism and organizational analysis,
Univeristy of Chicago press.



Interesses Respectivos dos Acionistas Publicos e Privados nas Sociedades de Economia Mista no Brasil

Frooman, J. (1999). Stakeholder influence strategies.
Academy of management review, 24 (2), 191-205.

Galdi, E. C., & Gongalves, A. M. (2018). Pessimismo
e incerteza das noticias e o comportamento dos
investidores no Brasil. Revista de administracdo de
empresas, 58 (2), 130-148.

Hansmann, H. (1996). The Ownership of Enterprise.
Belknap Press of the Harvard University Press,
Cambridge.

Jensen, M. & Meckling, W. (1976). Theory of the firm:
managerial behavior, agency costs and ownership
structure. Journal of financial economics, 3, 305-360.

Jensen, M. (2002). Value Maximization, Stakeholder
Theory, and the Corporate Objective Function.
Business ethics quarterly, 12, 235-256. http://dx.doi.
org/10.2307/3857812.

Jones T., Wicks, A. (1999). Convergent stakeholder
theory. Academy of management review, 24 (2),
206-221.

Kowalski, P, Biige, M., Sztajerowska, M. & Egeland,
M. (2013). State-owned enterprises: trade effects and
policy implications. OECD Trade Policy Papers, 147.

Kraatz, M., & Block, E. (2008). Organizational impli-
cations of institutional pluralism. In R. Greenwood,
C. Oliver, R. Suddaby, & K. Sahlin (Ed.), The Sage
handbook of organizational institutionalism (pp.
243-275). London: SAGE Publications Ltd.

Kujala, J., Heikkinen, A., Lehtimaki, H., (2012).
Understanding the nature of stakeholder rela-
tionships: an empirical examination of a conflict
situation. Journal of business ethics 109, 53-65.

Lei 13.303 (2016). Dispde sobre o estatuto juridico da
empresa publica, da sociedade de economia mista e
de suas subsidiarias, no ambito da Unido, dos Estados,
do Distrito Federal e dos Municipios. 30/06/2016.
Acesso em: 02/12/2018. http://www.planalto.gov.br/
ccivil_03/_at02015-2018/2016/1ei/113303.htm.

Revista de Ciéncias da Administracéo « v. 22, n. 56, p. 58-74, Abril. 2020

Lei 6.404 (1976). Dispoe sobre as Sociedades
por Agdes. 15/12/1976. Acesso em: 02/12/2018.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/
LEIS/L6404consol.htm.

Lei 6.385 (1976). Dispde sobre o mercado de valores
mobilidrios e cria a Comissido de Valores Mobilidrios.
7/12/1976. Acesso em 02/12/2018. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6385.
htm.

Love, G., & Kraatz, M. (2017). Failed stakeholder
exchanges and corporate reputation: the case of

earning misses. Academy of management journal,
60(3), 880-903.

Maia, C. (2015, outubro 15). Lupa nas estatais. Valor
econdmico. Disponivel em: http://www.valor.com.br/
financas/4270092/lupa-nas-estatais#

Mair, J., Mayer, J. & Lutz, E. Navigating Institutional
Plurality: Organizational Governance in Hybrid
Organizations. Organization Studies, 36 (6): 713-739.

Maxwell, J., Chmiel, M. (2014). Notes toward a the-
ory of qualitative data analysis. In: Flick, Uwe (Ed.).
The Sage handbook of qualitative data analysis. Sage
publications.

March, J., & Olsen, J. (1998). The Institutional
Dynamics of International Political Orders.
International Organization, 52(4), 943-969. Retrieved
August 12,2020, from www.jstor.org/stable/2601363.

Mccarthy, D., Puffer, S., Dunlap, D., & Jaeger, A.
(2012). A Stakeholder Approach to the Ethicality
of BRIC-Firm Managers’ Use of Favors. Journal of
business ethics. 109. 10.1007/s10551-012-1377-4.

Miles, M., Huberman, A. & Saldanha, J. (2013).
Qualitative data analysis: a method sourcebook. Sage
publications.

Mitchell, R., Agle, B., & Wood, D. (1997). Toward
a theory of stakeholder identification and salience:
defining the pricnple of who and what really counts.
Academy of management review, 22(4), 853-886.



74

Alexsander Dauzeley da Silva « Janann Joslin Medeiros

Mitchell, R., Weaver, G., Agle, B., Bailey, A., & Carlson,
J. (2016). Stakeholder agency and social welfare: plu-
ralism and decision-making in the multi-objective
corporation. Academy of management review, 41(2),
252-275.

Nisi, J. (1995). What is stakeholder thinking? A snap-
shot of a social theory of the firm. In J. Nasi (Ed.),
Understanding stakeholder thinking: 19-32. Helsinki:
LSR-Julkaisut Oy.

Pache, A., & Santos, F. (2013). Inside the hybridd
organization: Selective Coupling as a Response to
Competing Organizational Logics. Academy of
Management Journal, 56 (4): 972-1001.

Pache, A., & Santos, E (2010). Inside the hybrid
organization: an organizational level view of res-
ponses to conflicting institutional demands (August
2010). Research Center ESSEC Working Paper 1101,
February 2011. Available at SSRN: https://ssrn.com/
abstract=2328257 or http://dx.doi.org/10.2139/
ssrn.2328257.

Parent, M., & Deephouse, D. (2007). A case study of
stakeholder identification and priorization by mana-
gers. Journal of business ethics, 75, 1-23.

Pigou, A. (1962). The economics of welfare. Macmillan.

Rainey, H., Backoff, R. & Levine, C. (1976). Comparing
public and private organizations. Public administra-
tion review, 36 (2), 233-244.

Saldaiia, J. (2015). The coding manual for qualitative
researchers. Sagepub.

Selznick, Philip (1957). Leadership in Administration:
A Sociological Interpretation. Evanston, IL: Row,
Peterson. OCLC 4800611.

Schwarzmiiller, T., Brosi, P, Stelkens, V., Sporrle, M.,
& Welpe, I. (2017). Investors’ reactions to companies’
stakeholder management: the crucial role of assumed
costs and perceived sustainability. Business research,
10, 79-96.

Revista de Ciéncias da Administracéo « v. 22, n. 56, p. 58-74, Abril. 2020

Silva, A., & Alperstedt, G. (2013). Mudanca organiza-
cional estratégica em um banco publico: uma anélise
a partir da perda da conta movimento. Revista de
administragdo publica, 47(4), 827-848.

Thornton, P,, Ocasi, W., & Lounsbury, M. (2012). The
institutional logics perspective: a new approach to
culture, structure, and process. Management, 15(5),
582-595.

Thornton, P. (2004). Markets from culture: institu-
tional logics and organizational decisions in higher
education publishing. Redwood, CA: Stanford
University Press.

Torres, E (2017, julho 7). Ha risco de restabelecerem
a ‘barbarie’ na gestao de estatais. Valor econémico.
Disponivel em: http://www.valor.com.br/imprimir/
noticia/5029794/financas/50297...

Torres, E. (2012, dezembro 3). Conflito na Eletrobras?
Valor econémico / Valor investe. Disponivel
em: https://www.valor.com.br/valor-investe/
casa-das-caldeiras/2926634/conflito-na-eletrobras.

Torres, E, & Valenti, G. (2015, junho 19). Governanga
de estatais mobiliza congresso e setor privado. Valor
econdmico. Disponivel em: http://www.valor.com.br/
imprimir/noticia_impresso/4100544.

Williamson, O. (1996). Economics and organization:
a primer. California management review, 38(2),
131-146.

Yin, R. (2015). Estudo de caso: planejamento e mé-
todos (5% ed.). Bookman.



