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Introducao

Nos dltimos 15 anos, as privatizagdes se generalizaram pelo mundo. Paises da
Africa, Asia, America Latina e Europa promoveram amplos programas de vendas de
empresas estatais. A idéia também chegou ao Brasil com muita intensidade, principalmente a
partir do inicio dos anos 90, quando se tornou parte da agenda de prioridades dos governos
que se sucederam desde entdo. De 1991 a 1997, venderam-se dezenas de empresas estatais,
envolvendo recursos superiores a US$ 20 bilhdes. Apesar da eloqgiiéncia de tais nimeros, €
apenas a partir de 1997 que o programa brasileiro entra em sua principal fase, sendo

esperados mais de US$ 90 bilhdes, entre 1997 e 2000, em nivel federal e estadual.

Dentre as varias razdes apontadas pelos governos de diferentes paises para realizar
privatizacgdes, duas se destacam: a primeira € a contribui¢do para o ajuste fiscal naqueles com
problemas nas contas publicas, na medida em que os recursos arrecadados constituem-se
numa fonte adicional de receitas publicas, embora tenham carater provisério. A segunda
razdo € a alegada ineficiéncia das empresas publicas quando comparadas as empresas
privadas, ou seja, as empresas estatais seriam uma fonte de desperdicios de recursos por
empregarem funciondrios em excesso, terem mecanismos inadequados de monitoramento de

seus administradores.

A magnitude dos programas e a sua generalidade pelo mundo geraram muitas
reflexdes sobre o tema, com autores de diversos paises desenvolvendo idéias e teorias
especificas para a privatizacdo. Esta dissertacao se propde a analisar os dois aspectos acima
citados sobre a privatizacdo com €énfase no caso brasileiro, buscando refletir a partir da

literatura desenvolvida nos tltimos anos.

No primeiro capitulo, procura-se recuperar a histéria da privatizacdo no Brasil,
desde seus primeiros ensaios, no final dos anos 70, até sua fase mais recente, no governo
Fernando Henrique. Nele, descrevem-se as normatizagdes dos processos, os valores

arrecadados, as formas de pagamento, as dificuldades encontradas.

No segundo capitulo, discutem-se os impactos fiscais da privatizacdo; montando-se
um modelo de avaliacdo de tal impacto e discutindo diversos aspectos relacionados como o

modelo de determinacdo do preco de venda, o histérico de rentabilidade das empresas



estatais, a situacdo fiscal no Brasil e suas perspectivas ¢ a contribui¢do da privatizagdo para
garantir a transi¢ao entre o atual estado das contas publicas e a de um ajuste fiscal duradouro

com as reformas constitucionais surtindo seus plenos efeitos.

No terceiro capitulo, analisa-se a razdo tedrica para se esperar que empresas estatais
tenham pior performance econdmica que empresas privadas. A andlise se apdia na teoria da
agéncia, centrando-se nos diferentes incentivos que os proprietarios de empresas privadas e
publicas possuem e em como estes afetam o monitoramento dos administradores das
empresas. Mostram-se diversos estudos comparativos de diferencas performance entre
empresas publicas e privadas e analisa-se o desempenho de 10 empresas brasileiras
privatizadas no inicio da década de 90 que passaram a figurar na lista das 500 maiores

empresas privadas do pais.



1. Privatizacao no Brasil: a experiéncia 1979-1997

A privatizacdo - entendida neste texto como a transferéncia total ou parcial dos
direitos de propriedade de uma empresa piiblica para o setor privado' e como a concessio do
direito de explorar um servigo publico ao setor privado - entra formalmente na pauta de
debates brasileira em 1979 com a criacdo do Programa Nacional de Desburocratizacao que,

entre outros objetivos, estabelecia a venda de empresas estatais.

Durante quase 50 anos (1930-1979), o estado brasileiro tanto criou como absorveu
empresas. Os motivos foram os mais variados: recursos insuficientes por parte do setor
privado, setores estratégicos para a economia nacional, nacionalismo econémico e socorro a
empresas privadas em dificuldade’. Como nota Guislain (1997), a absorcio e criagao de
empresas por parte do Estado neste século foi uma caracteristica mundial - os Estados

Unidos como das poucas excecdes.

Em 1979 havia cerca de 300 empresas estatais federais no Brasil, num universo que
abrangia bancos, siderirgicas, empresas de petréleo e derivados, hotéis, s6 para citar alguns
casos. Para se ter uma idéia do tamanho da participagdo de tais empresas na economia
nacional, entre 1970 e 1981, a poupanca bruta do setor produtivo estatal federal respondeu,
em média, por 3,68% do PIB o que representou, em média, cerca de 18,68% de toda a
poupancga bruta do setor privado3 .Em 1982, o valor agregado produzido pelas empresas
publicas brasileiras representavam 4,7% do PIB e a Formacao Bruta de Capital Fixo (FBKF),
25,8% da FBKF total'. Como analisado por Trebat (1983) tais empresas desempenharam um

papel de extrema importincia no processo de desenvolvimento brasileiro.

Dois aspectos contribuiram decisivamente para repensar a situacdo descrita acima.
O primeiro, de natureza interna, foi a quase completa perda de capacidade de investimento do

Estado brasileiro provocado pela crise da divida no final dos anos 70 e o segundo aspecto, de

' A privatizacio assumiu diferentes significados na literatura: i) transferéncia total ou parcial dos direitos de
propriedade de uma empresa ao setor privado (0 que assumimos nestes texto); ii) submissdo de empresas
estatais as mesmas regras validas para o setor privado em situacdo de concorréncia, mediante o estabelecimento
de contratos de gestao; iii) desregulamentacdo da economia com a finalidade de aumentar a concorréncia. (Ver
Plane, 1994).

* Ver Trebat (1983).

* Ver Werneck (1987). E preciso notar que pela metodologia do IBGE, empresas estatais sio consideradas como
parte do setor privado, mas Werneck as separa do setor privado para chegar ao niimero acima mencionado.

* Segundo CEPAL (1994).



natureza externa, foi a ampla repercussdao que os programas de liberalizagcdo (incluiam a
desregulamentacdo e a privatizagdo) anunciados pela Gra-Bretanha e seguida por muitos
paises tiveram. Guislain (1997) contabiliza mais de 100 paises com programas de
privatizacdo, dentre eles, Argentina, Chile, Colombia, México e Peru na América Latina;
Maldsia, Paquistio e Filipinas na Asia; Franca e Gri-Bretanha, na Europa Ocidental;
Marrocos e Nigéria na Africa sdo alguns exemplos. O autor estima que o volume arrecadado
anualmente apenas em 1995 e 1996 tenha alcancado algo préximo a US$ 80 bilhdes. Kikeri
et alli (1994) calculam que mais de 15 mil empresas foram privatizadas no mundo, desde que

a onda de privatiza¢do iniciou-se, a maior parte depois de 1990.

Assim, a crise de financiamento do estado brasileiro somada a grande repercussao
que os programas de privatizagao tiveram pelo mundo, propiciaram um ambiente favoravel a

: . . Ao . . 5
que s€ discutisse seriamente a transferéncia de empresas estatais ao setor pl'lVEldO -

Modificagdes dessa natureza ndo sdo feitas facilmente e € natural que muitas
resisténcias surjam ao menor sinal de mudancas®. A oposi¢do mais fregiiente, nesses casos, e
no Brasil foi assim, € de politicos que detém influéncia sobre determinadas empresas,
indicando dirigentes e prioridades de investimentos, de empresas privadas beneficiadas com
insumos subsidiados, de empregados que recebem vantagens nio acessiveis aos trabalhadores
do setor privado, de cidades ou estados onde se localizam estatais que ali ndo estariam se
fossem observados unicamente vantagens locacionais. A oposi¢do também parte dos que
temem que empresas privadas piorem a efici€ncia alocativa da economia, na medida em que
explorem apenas as partes mais lucrativas dos negécios, utilizem o poder de monopdlio em
escala maior do que fariam se ndo fossem estatais e de setores socialistas ou contrdrios a

economia de mercado.

Como as resisténcias eram grandes, a privatizacio no Brasil iniciou-se
timidamente, privatizando-se inicialmente empresas estatais que haviam sido absorvidas pelo
estado, geralmente em decorréncia de elevado endividamento junto ao setor publico; depois
vendendo-se empresas historicamente estatais do setor industrial - governos Collor e Itamar -

e por ultimo, governo Fernando Henrique, privatizando-se o setor de infra-estrutura. Tal

3 H4 outros motivos para a privatizagio como, por exemplo, a perfomance econdmica insatisfatéria das
empresas estatais, comparadas com empresas privadas. No capitulo 3, discutir-se-4 detalhadamente este ponto.



estratégia deveu-se, como se disse anteriormente, as grandes resisténcias que surgiram,
forgando os sucessivos governos a optarem pelo caminho de menor resisténcia’. E
interessante observar que esta estratégia foi seguida na maior parte dos paises, conforme

descrito por Kikeri et alli: “A maior parte dos paises que estdo privatizando -incluindo Chile, Jamaica,
Mexico, Filipinas, Polonia, Togo, Tunisia, e o Reino Unido - come¢aram vendendo pequenas e médias firmas
que atuavam em mercados competitivos.Tais vendas requerem pequenas reestruragoes prévias, implicam em

baixo risco politico, e sdo mais facilmente absorvidas pelos investidores privados e ajudam a preparar a venda

subseqiiente de grandes e complexas empresas estatais.” (Kikeri et alli, 1994, pag 258; traducao

nossa).

O objetivo do presente capitulo € reconstituir a histéria do processo de privatizagao

no Brasil de 1979 até maio de 1997°.
1.1. Historico

Ap6s a criacdo do Programa Nacional de Desburocratizagdo (Decreto 83.740 de
18.7.79), o governo criou a Secretaria de Controle de Empresas Estatais - Sest com a funcdo
de controlar os recursos e dispéndios de empresas estatais € a colocou na Secretaria de
Planejamento - Seplan. A Sest foi importante porque possibilitou uma maior coordenacao do
setor produtivo estatal e maior controle do endividamento, do nivel de investimento e da
politica de pessoal por parte do governo, além disso, passou a realizar o recenseamento €

divulgacao de dados sobre as estatais.”

A préxima etapa foi a fixacdo de normas para a transferéncia, transformagao e
desativacdo de empresas controladas pelo governo federal (Decreto 86.215 de 15.7.81). Os
ministros da Seplan, Fazenda e Desburocratizacdo ficaram encarregados da direcdo do
processo estabelecido pelo Decreto. Formou-se uma comissdo especial com representantes
dos trés ministros que ficou responsavel pelo levantamento e identificacao das empresas a

serem privatizadas ou desativadas.

® Werneck (1989) comenta as resisténcias mais comuns 2 privatizagio. Kay & Thompson (1986) descrevem as
disficuldades que as privatizagdes britanicas tiveram que enfrentar (em muitos aspectos, bastante semelhantes
as dificuldades enfrentadas no Brasil).

7 Nio havia nem no seio dos préprios governos Figueiredo e Sarney um consenso sobre a necessidade de
privatizar. A influéncia dos grupos nacionalistas estatizantes era muito forte em ambos os governos € a
privatizacdo, a despeito de todos o problemas de financiamento do Estado. nio estava de fato na agenda de
prioridades dos mesmos.

%0 trabalho segue Mendes (1987) até as privatizagdes de 1986.

’Embora tenha tido uma atuagio desastrosa em certos momentos (Ver Werneck, 1987).
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Mendes (1987) chama a atengdo para a restricdo imposta ao investidor estrangeiro,
tendo o Decreto reservado aos cidadaos brasileiros residentes no pais ou a empresas ou
grupos de empresas sob o controle nacional o direito de compra das empresas a serem
privatizadas, proibindo, inclusive, os compradores de as revenderem a empresas nao

nacionais no futuro.

O periodo 1979-84 coincide com o do governo Figueiredo e o balanco da
privatizacdo € bastante modesto: apenas 12 empresas foram privatizadas (Quadro 1), o valor
total das operacdes foi inferior a USS$ 190 milhdes de ddlares e o arrecadado imediatamente
pelo governo foi bem menos ainda, ja que a venda exigia apenas parte do pagamento a vista
(em geral, 30%) com o restante financiado pelo proprio governo (via BNDES) em varios
anos. A forma de venda variou de concorréncia publica, leilao na Bolsa de Valores até venda

direta.

O perfil das empresas privatizadas no periodo € de empresas outrora privadas que
se encontravam em dificuldade, em geral com alto grau de endividamento junto ao BNDES,
que acabaram sendo estatizadas quando constatada a incapacidade de saldar os
compromissos. Assim, o nudcleo do setor produtivo estatal permanecera intocado no
programa, havendo apenas privatizacdes na margem, ou seja, de empresas que se tornaram

estatais por forca das circunstincias.

Quadro 1.1 - Privatizacoes no Governo Figueiredo

USS Mil
Empresa Setor Preco de Venda
Quimica do Recdncavo Quimico 5.061
Cia. América Fabril Teéxtil 28.756
Riocell Celulose 77.542
Tecidos D. Izabel Teéxtil 16.898
Método Consultoria 11
Imbrapel Papel 3.245
Coperbo Borracha Sintética 24.772
Opalma Oleos Vegetais 3.055
Cia. Federal de Seguros Seguros 7.107
Nitriflex Quimica 5.372
Cimento Portland Perus Mat. de Construgdo 15.879
Liv. José Olympio S.A. Editora 281
Total 187.979

Fonte: Mendes (1986) e Mello (1994)
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Em 1985, toma posse o governo da “Nova Republica” com propdsito anunciado de
levar a frente um amplo programa de privatizacdo. Em novembro de 1985, as regras do jogo
sdo definidas (Decreto 91.991 de 28.11.85): a indicacdo das empresas a ter o controle
aciondrio transferido, a abertura de capital e a desativacdo de empresas passaram a ser
responsabilidade direta do Presidente da Repiublica; instituiu-se o Conselho Interministerial
de Privatizacdo formado pelos ministros da Seplan, Fazenda, Desburocratizacao, Indistria e
Comércio e pelo ministro ao qual a empresa privatizavel estivesse subordinada (este também
ficou responsdvel pela conducao do processo); empresas de consultoria e auditoria foram
contratadas para propor modelos de privatizacdo e realizar a avaliagdo econdmico-financeira;
restringiu-se a venda ao capital nacional, mas permitiu-se a venda posterior ao capital
estrangeiro. Esta ultima medida representou um avango em relagdo ao modelo anterior que

nao admitia participa¢do de capital estrangeiro de nenhuma maneira.

Em novembro de 1986, o governo fez uma alteragdo importante nas regras (Decreto
93.688 de 11.86), deixando a conducdo do processo nas maos do Conselho Interministerial
de Privatizacao e ndo mais do ministro responsavel diretamente pela empresa. Tal medida
teve um impacto significativo na medida em que o ministro ao qual a estatal privatizdvel
estava subordinada nem sempre tinha interesse na efetivagdo do processo, pois 0 mesmo
representava perda de influéncia sobre as empresas (decisdes de investimento, nomeagdo de
dirigentes, etc) e, em conseqiiéncia, diminuicdo de poder, o que poderia leva-lo a criar

obstaculos artificiais ou a empenhar-se pouco para transpor obstaculos reais.

Em marco de 1988, novas modificacdes surgem: instituiu-se o Programa Federal
de Desestatizacdo com objetivo de efetuar a privatizacdo das estatais e elaborar projetos de
desestatizacdo e desregulamentacdo; criou-se o Conselho Federal de Desestatizacdo composto
pelos ministros da Seplan, Trabalho, Fazenda, Indistria e Comércio, e representantes de
trabalhadores e empresarios; formou-se o Grupo de Trabalho responsavel pela execucdo e

organizac¢ao de cada processo.

O objetivo das mudancas foi sinalizar o comprometimento do governo com a
desestatizacdo, dando mais agilidade a sua execucdo. A inclusdo de representantes dos
trabalhadores e empresarios veio atender a reivindicacdo por maior participacao da sociedade

no processo.



Apesar do esfor¢o formal do governo Sameylo. na prdtica, as privatizagdes no
periodo foram quase insignificantes. Venderam-se 15 empresas, arrecadando-se pouco menos
de US$ 500 milhdes (Quadro 1.2) e, novamente, o arrecadado de imediato foi bem inferior na
medida em que o governo financiava a maior parte da compra em varios anos. A forma de

venda mais freqiiente foi o leildo em Bolsa de Valores, mas houve também venda através de

concorréncia publica e distribui¢ao secundaria.

Quadro 1.2 - Privatizacoes no Governo Sarney

USS$ Mil
Empresa Setor Preco de Venda
Melhoramentos Blumenau  Téxtil 420
Nova América Téxtil 15855
Piratininga do NE Bens de Capital 1428
Miquinas Piratininga Bens de Capital 107
Engematic Bens de Capital 3827
Fermag Ligas magnéticas 853
Sibra Borracha Sintética 47609
Aracruz Celulose Oleos Vegetais 156200
Celpag - 72736
Cosim - 4123
Cimental - 59000
CBC Minerag¢ido 7216
Cia. de Celulose da Bahia Celulose 14409
Cofavi - 8214
Usiba Siderurgia 54244
Total 446241

Fonte: Mello (1994)

Para se ter uma idéia da timidez da privatiza¢cdo na década de 80, o patrimdnio
liquido total das empresas consideradas privatizdveis em 1988, o que excluia a quase
totalidade do sistema financeiro estatal, a Petrobras, a Companhia Vale do Rio Doce e o
Sistema Telebras alcangava algo em torno de US$ 14 bilhdes, ou seja, privatizou-se, em 10

anos, pouco mais de 5% do patriménio liquido total privatizavel.

A caracteristica mais importante da privatizagdo nos governos Figueiredo e Sarney
foi a venda de empresas anteriormente privadas. A parte mais tradicional e significativa das

estatais ndo foi tocada. A explica¢do para a timidez do programa em ambos os governos €

'E preciso notar que talvez o interesse real do governo Sarney pelas privatizagdes nio fosse tio grande assim.
Werneck (1989) chama a atencdo para uma entrevista do entdo secretdrio demissiondrio do Conselho
Interministerial de Privatizagdo, David Moreira, criticando a falta de interesse do governo pelas privatizacoes -
o0 que seria 0 motivo de sua saida do cargo.
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que de fato ele ndo estaria nas suas agendas de prioridades nem seria uma exigéncia da
sociedade. Velasco Jr (1997) tem uma interpretacdo bem particular para as privatizagdes do
governo Sarney: ocorreram basicamente pela decisdo de uma agéncia governamental (O
BNDES), que era proprietario da maior parte das empresas privatizadas no periodo por

intermédio da BNDESPAR; nas palavras do autor: “pode-se dizer que as privatizages foram
condicionadas pela ag¢do auto-interessada de uma agéncia governamental especifica, a qual definiu e

implementou estrategicamente uma politica publica”.O Presidente Sarney apenas teria endossado
uma politica que, como era apenas marginal, ndo lhe causava desgastes politicos. A
motivacdo do banco para as privatizagdes € que as empresas haviam sido por ele absorvidas
como forma de pagamento de dividas, mas se constituiam num estorvo. Segundo um
documento do BNDES, citado por Velasco Jr. (op. cit.,, pag. 13), eram as seguintes as

motivacdes do banco para implementar o programa:

“a) o elevado nimero de empresas controladas pela BNDESPAR chegou a
concentrar mais de 50% do volume de seus desembolsos no periodo 1982/85. (...) os

investimentos se voltaram basicamente para custear gastos correntes das controladas;

b) verificava-se um direcionamento de esfor¢os para o acompanhamento financeiro

e operacional dessas empresas, (...) que se encontravam em situacdo extremamente critica;

¢) os aportes de capital nas empresas controladas se revelavam ineficazes, em face
do contexto que envolvia as empresas estatais (dificuldade em se garantir uma administracao
profissional; reduzida flexibilidade gerencial para operar em mercados competitivos; €
dificuldade em se manter uma politica estavel de precos, em funcdo da prética vigente de

utilizar empresas estatais para combater a realimentacado inflaciondria);

d) a BNDESPAR passou a acusar sucessivos prejuizos, no periodo 1982/87, cujas

causas eram atribuidas ao exposto nos itens anteriores”.

Como o BNDES, apesar de ser uma agéncia governamental, teria o lucro como um

dos instrumentos para cumprir a sua func¢do institucional de financiar o desenvolvimento
A1 . 2 . .

econdmico'', livrar-se de empresas que sé lhe traziam encargos era de fato importante.

Apesar de Velasco Jr. ndo fazer referéncia as privatiza¢des do governo Figueiredo; pelas suas

' Apenas parte dos recursos do BNDES tem fonte externa cujo Fundo do Amparo do Trabalhador (FAT) é o
principal. O restante vem dos lucros de suas préprias operacoes.



similaridades com as do governo Sarney (a maior parte foram empresas estatizadas pela
BNDESPAR em razdo de ndo pagamento de dividas contraidas junto ao BNDES), o

argumento basico continuaria 0 mesmo.

A modéstia dos nimeros das privatizacdes nos dois governos € eloqiiente: de fato, a
privatizacdo ndo estava nas suas agendas de prioridades; a despeito de inten¢des anunciadas,
ndo havia compromisso de levar avante um programa mais profundo e abrangente e optou-se
pelo caminho mais fécil da privatizacdo de empresas estatais originalmente privadas. O

desafio de mexer no nicleo do setor produtivo estatal ficou para o governo seguinte.

Em marco de 1990, toma posse o presidente Fernando Collor com um bem
articulado discurso de modernizacdo da economia brasileira, que incluia a abertura comercial,

a reforma administrativa, a desregulamentag¢do da economia e a privatizagao.

O programa de privatizacio era extremamente ambicioso e tinha como objetivos
declarados: redefinir o papel do Estado na economia; permitir a retomada de investimentos
nas empresas privatizadas ja que o Estado ndo teria mais recursos para tal; reduzir a divida
publica; melhorar a performance econdmica das empresas e, por ultimo, fortalecer o mercado

de capitais do pal’slz.

Parte das empresas estatais tinha garantias constitucionais que impediam a

" A ) " s " -
privatizagao ? Eram os casos da Petrobras e do sistema de telecomunicagdes. O governo,
entdo, iniciou o programa por onde era imediatamente possivel sem alteracdes na

Constitui¢ao Federal, o que explica, em parte, a opcao pela privatizacao do setor industrial.

Os passos adotados no processo de privatizagdao foram os seguintes: um decreto
presidencial incluia a empresa no Programa Nacional de Desestatizacdo e colocava suas
acoes no Fundo Nacional de Desestatizacdao; em seguida, consultores eram contratados (via
licitacdo) para realizar avaliagdes economico-financeiras preliminares e definir o modelo de
venda; procediam-se aos ajustes operacionais prévios a venda e depois a avaliagdo
econdmico-financeira definitiva; preparava-se o processo de alienagdo, definia-se o preco
minimo e divulgava-se o processo de venda; por iltimo, fechava-se o processo com a

realizacdo e liquidacdo financeira da venda.

1’Lei 8031/90. Cria o PND e d4 outras providéncias.
BVer Constituigio Federal art.21, XI e XII; art 177, II.
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Em algumas empresas”, seguiu-se 0 modelo britanico de a¢des de classe especial,
subscritas apenas pela Unido, com direito a veto em algumas decisdes da empresa". Esta
medida seria importante quando o comprador estivesse desviando-se de objetivos de interesse
publico como, por exemplo, fechar a empresa ou alterar sensivelmente decisdes de
investimento. Estabeleceu-se um limite de participa¢do estrangeira no capital votante das
empresas privatizadas de 40%, salvo autorizacdo legislativa. Tal restricdo veio atender

reivindicac¢des de setores nacionalistas.

Um dos itens que mais causou polémicas foram as formas de pagamento aceitas:
além da moeda corrente do periodo, aceitaram-se a moeda vigente anteriormente (cruzado
novo) em poder do Banco Central; Titulos da Divida Agraria (TDA’s); Obrigagdes do Fundo
Nacional de Desenvolvimento (OFND’s); Certificados de Privatizacdo (CP’s); débitos
vencidos renegociados apés a certificagdo pelo Tesouro Nacional; créditos e titulos da divida
externa , que incluiam os DFA’s (Deposity Facilities Agreement), os BID (Brazilian
Investment Bound) e os NMB (New Money Bound); debéntures da Siderbras e Letras

Hipotecarias da Caixa Econdmica Federal.'’

Os criticos classificaram as formas de pagamento acima de “moedas podres”, pois
tratava-se ou de divida do governo vencida ou a vencer com baixo valor de mercado porque
nao se acreditava que seriam honradas ou de titulos de longo prazo cujo servi¢o era de baixo
custo (no maximo 6% a.a). Trocar ativos (acdes de empresas estatais) por passivos de custo
pouco elevado seria, segundo os criticos, mal negdcio para o governo. Mais inteligente seria
receber moeda corrente para abater divida de curto prazo cujo servi¢o ¢ muito mais elevado

que o das dividas acima.

Mesmo com as criticas, o processo foi em frente: privatizaram-se, em apenas |
ano'’, 17 empresas, envolvendo um volume de recursos da ordem de USS$ 4,52 bilhdes. O
quadro 1.3 mostra as moedas utilizadas. Observe a pequena participacdo de moeda corrente
(11%); as demais moedas mais usadas foram: debéntures da Siderbras (17,19%); Certificados

de Privatizacdo (24,49%); Obrigacdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (12,4%);

"* Este tipo de acio foi estabelecido no caso da Celma, uma companhia de manuntengio de aeronaves.

'* Para uma descrigio do modelo britanico de privatizagdo, ver “Privatization: sharing the UK experience”. Her
Majesty Treasury. 1989.

' Uma exposigdo mais aprofundada sobre as moedas ser4 feito mais adiante

70 governo passou 19 meses montando o arcabougo institucional e preparando o processo de venda.



Dividas Securitizadas da Unido (23,8%); Titulos da Divida Agréria (7,64%). Os titulos da
Divida Externa tiveram uma participacdo muito pequena - menos de 1%. O capital
estrangeiro participou com R$ 254,2 milhdes, cerca de 5,6% do total. Além dos valores
efetivamente arrecadados, o governo transferiu cerca de USS$S 1,36 bilhdes de divida das

empresas para o setor privado, diminuindo o endividamento do setor publico.

O grande volume de recursos envolvidos em comparacio ao dois governos
anteriores e os setores privatizados (siderurgia, fertilizantes e petroquimica), tradicionalmente
estatais e considerados por muitos estratégicos para a economia nacional, revelam o profundo

comprometimento politico do governo Collor com a privatizagao.

QUADRO 1.3

PRIVATIZACOES NO GOVERNO COLLOR DE MELLO

(USSmilhoes)
Moedas
Empresa Data Setor Valor  SIBR cp OFND DISEC TDA DIVEX CEF  Moeda
Corrrente

1.USIMINAS  24.10.91 siderurgia 1.941,20 5446 32338 2479 259,4 65,3 44 495,4
2.CELMA 01.11.91  Material aeronautico 91,1 55,6 84 4.2 6,8 16
3MAFERSA  11.11.91 Material transporte 488 237 25,1
4COSINOR  14.11.91 siderurgia 15 15
5.SNBP 14.01.92 Navegagao fluvial 12 12
6.INDAG 23.01.92 fertilizantes 6,8 6,8
7.PIRATINI 14.02.92 siderurgia 106,7 236 66,2 9,8 74 0,1
8.PETROFLEX 10.04.92 petroquimica 2341 22 154,1 64 9,5 39 04
9.COPESUL  15.05.92 petroquimica 8598 819 2769 60,4 341,1 869 7.7 48
10.ALCALIS 15.07.92 quimica 49,1 4,7 33,5 10,9
11.CST 16.07.92 siderurgia 353,6 52 72,6 7,2 172,2 12,2 779 6,2
12NITRIFLEX 06.08.92 petroguimica 26,2 7.6 18,6
13.FOSFERTIL 12.08.92 fertilizantes 182 29,4 145,9 6,4 03
14.POLISUL 11.09.92 petroquimica 56,8 22 24,7 55 13,1 11,4
15.PPH 29.09.92 petroquimica 59,4 436 04 153
16.Goiasferti  08.10.92 fertilizantes 13,1 0,2 04 12,5
17.ACESITA _ 22.10.92 _siderurgia 4654 265 74 152 758 1116 21 233
TOTAL 4.521,10 77750 1.107,58 560,80 1.078,90 34580 40.90 106.30 502,10
PERCENTAGEM 100,00 17,20 24,50 12,40 2386 765 090 235 11,11
Fonte: BNDES

Obs.: Sibr = Debéntures da Siderbras; CP = Certificados de Privatizagao; OFND = Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento;
Disec = Dividas Securitizadas da Unid@o; TDA = Titulos da Divida Agaria; Divex = Titulos da Divida Externa;
CEF = Letras Hipotecarias da Caixa Econdmica Federal



O impeachment de Collor e a conseqiiente ascensio de Itamar Franco a Presidéncia da
Reptiblica ndo impediram a continuidade do processo de desestatizacdo, apesar das criticas
anteriores do entdo Vice-Presidente ao programa e da sua antiga posicdo estatizante e

nacionalista.

A concep¢do e os procedimentos foram, de uma forma geral, os mesmos. As
inovagoes foram as seguinteslgz vinculacdo técnica da Comissdo Diretora ao Ministério da
Fazenda - ministério teoricamente mais interessado nas receitas das privatizagdes -ao
contrario do modelo anterior em que ela nao tinha vinculos com nenhum ministério; fim da
restricao ao capital estrangeiro de 40% de participagao do capital votante - percebeu-se que a
restricdo havia sido desnecessdria porque a participacdo do capital estrangeiro até entdo era
residual; estabelecimento de obrigacdo de que os recursos recebidos em moeda corrente
fossem aplicados em NTN-P cuja finalidade precipua seria a amortizagdo da divida piblica
mobilidria federal'’; fixacdo de um percentual minimo de pagamento em moeda corrente - a
fim de atender a critica muito freqiiente, como comentado anteriormente, da aceitacdo das

“moedas podres” - a ser estabelecido, caso a caso, pelo préprio Presidente da Republica.

Nos dois anos e trés meses de Itamar Franco na presidéncia da Republica,
arrecadaram-se US$ 3,64 bilhdes e transferiram-se US$ 1,9 bilhdes em divida ao setor
privado; venderam-se 16 empresas entre as quais a Companhia Siderirgica Nacional,
simbolo do papel do Estado na atividade produtivazo. O histérico discurso nacionalista e
estatizante do Presidente da Republica, na pratica, nao se constituiu num obstaculo ao avanco

do programa, apesar de alguns recuos a cada rompante seu.

O fato do Presidente Itamar Franco ter sido um critico constante das privatiza¢des
no periodo Collor e de seu governo ter seguido as diretrizes basicas estabelecidas no governo
anterior ndo deixa de ser um fato intrigante. Velasco Jr. (op. cit.) o interpreta a partir de

conceitos, extraidos da ci€ncia politica, de governance e de efeito “lock in”. A idéia € que o

'8 Medida Proviséria No. 362 25.10.93) e Decreto 1204 (29.7.94)

" Decreto No. 1.139 (11.5.94). Apesar da amortizacio da divida piiblica estar citada em primeiro lugar, o
Decreto ainda considera a utilizacdo para custear programas e projetos nas dreas de ciéncia e tecnologia, saide,
defesa nacional, seguranca piiblica e de meio-ambiente, mediante aprovacao do Presidente da Repiiblica. Esta
margem € muito larga e pode atrapalhar possiveis impactos fiscais se se prolifera a pulverizacdo dos recursos
entre tantos objetivos distintos.

** A Companhia Sideriirgica Nacional foi um marco na industrializagio brasileira; criada em 1942 com
financiamento americano como parte da barganha do entido Presidente Getilio Vargas para apoiar os Estados
Unidos na II Guerra.



novo governo estaria “aprisionado” por um caminho ja tracado no governo anterior € nao
teria como reverté-lo porque a coalizao de apoio ao modelo de privatizacao seguido era muito

forte. Nas palavras do autor: “(...) Para se reverter o caminho adotado ou até mesmo para se interromper

a politica de desestatiza¢do, o governo necessitaria capitanear um processo de reconfiguragdo de aliangas.

Mas o Estado brasileiro, a época do presidente Itamar Franco, dispunha de recursos limitados de governance

para tal empreitada”.(Velasco Jr., op. cit, pag. 35)

As moedas usadas foram as mesmas do periodo Collor, mas houve modificacdes
importantes na participacdo de cada uma delas (Quadro 1.4): moeda corrente aumentou a
participacdo de 11,10% para 19,16%; certificado de privatizacdo diminuiu a presenca de
24,49% para 4,79%; as dividas securitizadas passaram de 23,8% para 46,6%. Titulos da
Divida Externa mantiveram baixa participacdo (menos de 1%). O capital estrangeiro
participou com US$ 154,5 milhdes, cerca de 4,23% do total, revelando o pequeno interesse
do capital estrangeiro nas privatizagoes brasileiras™'.

_ QUADRO 1.4
PRIVATIZACOES NO GOVERNO ITAMAR FRANCO

(US$ milhdes)

EMPRESA DATA  Setores VALOR Moedas
Moeda
SIBR __CP___OFND_DISEC__TDA _DIVEX _(FF _ Comrente

1.CBE 03.1292  petroquimica 109 109

2POLIOLEFINAS 190393  petroquimica 87,1 61 26,1
3.CSN 020493  siderurgia 1487.7 201 946 328 5672 14 12 1776 2593
4, ULTRAFFRTIL 240693  fertilizantes 2055 1595 49 41,1
5.COSIPA 200893  siderurgia 5857 1998 45 1393 24 2397
6.ACOMINAS 1009.93  siderurgia 5984 892 6.1 01 4398 23 10.3 299
7.0XITENO 150993  petroquimica 539 254 02 256 27
8.PQU 240194  petroquimica 2875 745 8 03 952 155 09 68 86,3
9. ARAFFRTIL 150494 fertilizantes 108 9,7 L1
10.CARAIBA 2807.94  mineragio 58 52 0.6
11.ACRINOR 120894  petroquimica 12,1 109 12
12.COPERBO 1608.94  petroquimica 26 234 26
13 POLIALDEN 170894  petroquimica 168 15,1 1,7
14.CIQUINE 170894  petroquimica 237 213 24
15.POLITENO 180894  petroquimica 49 29 114 45
16 EMBRAER 07.12.94  construciio de aes 192.2 0.1 06 233 1487 194 0.1
TOTAL 36490 5746 1748 565 17006 2208 270 1947 699.3
PERCENTAGEM (%) 100 1575 479 155 4660 605 076 534 19,16

Fonte: BNDES. Obs.: Sibr = Debéntures da Siderbas; CP = Certificados de privatizacao; OFND = Obrigag¢des do Fundo Nacional de
Desenvolvimento; Disec = Divida Securitizada da Unido; TDA = Titulos da Divida Agrdria; Divex= Titulos da Divida Externa; CEF = Letras
Hipotecdrias da CEF. Obs.: A data refere-se ao primeiro leildo realizado, mas o valor corresponde ao total arrecadado.

2! A justificativa para esse baixo interesse é que os setores privatizados até entio eram pouco atrativos,
principalmente por seus produtos terem excesso de oferta mundial (Ver Pinheiro, 1994). Além disso, o governo
fixou um desagio de 25% sobre o valor de face dos titulos da divida externa.
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Em janeiro de 1995, toma posse o governo Fernando Henrique, assumindo um
compromisso de continuar e expandir o Programa Nacional de Desestatizacao. Para tanto, um
passo importante foi a institui¢do do Conselho Nacional de Desestatizacdo - CND (MP 841,
de 19.01.95), formado por Ministros de Estado, presidido pelo Ministro do Planejamento e
subordinado diretamente ao Presidente da Republica. Entre as decisdes do Conselho,
destacam-se a privatizacdo das companhias distribuidoras de energia elétrica, Light e
Escelsa, a concessdo ao setor privado do servigo de transporte de carga prestado pela RFFSA

e a venda da Companhia Vale do Rio Doce - CVRD*.

Outro passo importante dado pelo governo foi conseguir a aprovacao de varias
emendas constitucionais que desobstruiram alguns obstaculos institucionais ao
desenvolvimento do programa, entre elas: abertura a iniciativa privada da exploragcdao dos
servicos de gds canalizado; a possibilidade de pesquisa e lavra de recursos minerais a
brasileiros ou empresas constituidas sob as leis do pais e que tenha sua sede e administracao
no Brasil; permissdo para que o transporte de mercadorias na cabotagem e navegacao interior
seja feita por embarcagOes estrangeiras; a possibilidade, ao setor privado, de explorar,
mediante autorizac¢do, concessdo ou permissdo da Unido, os servi¢os de telecomunicacgdes e

de exploragao de pe:trc’)leo23 .

Até o governo Itamar, as privatiza¢cdes haviam se restringido basicamente ao setor
industrial. A partir de 1995, o novo governo entrou numa fase diferente e mais complexa do
programa de desestatizac@o, representada pela privatizacao dos setores de infra-estrutura:
energia elétrica, transportes (sistemas rodovidrio, ferrovidrio e portudrio) e
telecomunicagées“. Estes setores eram tratados, até pouco tempo, como monopolios naturais
(custo unitario € menor com apenas | produtor do que com vdrios) e estavam inerentemente
associados ao setor publico. Os avangos da tecnologia, da pesquisa econdmica ¢ a bem-
sucedida experiéncia britdnica de privatizacdo destes setores reformularam esta visdo.
Entraram na andlise conceitos como subaditividades de custos, captura do regulador, os

efeitos negativos da auséncia de competicdo, a teoria dos mercados contestdveis com a no¢ao

** Todas as decisdes acima citadas foram concretizadas até maio de 1997.

» Emendas Constitucionais Nos. 5 a 9.

** Além disso, a privatizagio de uma grande mineradora como a Cia. Vale do Rio Doce (A maior privatizagio da
América Latina até entdo, envolvendo mais de US$ 10 bilhdes - US$ 3,1 bilhdes no primeiro momento -
segundo Financial Times de 25.4.97) € muito mais complexa que as privatizacdes ocorridas até 0 momento.



20

. 2 : 25 . og sqe
de custos irrecuperdveis (sunk costs)”, etc. Tais avangos possibilitaram uma mudanga de
enfoque no provimento de infra-estrutura, de um modelo que preconizava a necessidade de
provimento publico, por se tratar monopélios naturais, para a aceitacdo e incentivo de

provimento privado.

Até junho de 1997, o governo Fernando Henrique havia vendido 18 empresas,
arrecadando cerca de 8,3 bilhdes de ddlares, 79,4% dos quais em dinheiro (Quadro 1.5) e
transferido US$ cerca de 5,6 bilhdes de délares em dividas. Destacam-se as vendas das
companhias distribuidoras de energia elétrica, Escelsa e Light, da Companhia Vale do Rio
Doce e as concessoes das diversas malhas da Rede Ferroviaria Federal - RFFSA (Ver Quadro
1.5, E importante chamar a atencdo para a mudanca de composicdo da forma de
pagamento ocorrida no governo Fernando Henrique em comparagao com os dois governo
anteriores; a moeda corrente (0 Real) passou a ser a principal forma de pagamento (79,4% do
total) em detrimento dos titulos da divida publica. O capital estrangeiro participou com US$
1,8 bilhdes de délares (22,3% do total arrecadado). Note-se que o interesse do capital foi bem
maior do que nas privatizacdes anteriores porque Os Setores passaram a ser mais atrativos;
50% da Light foi adquirida pelo capital estrangeiro; na CVRD, tal participacao foi de cerca
de 12%. Apesar de ndo contemplado neste trabalho porque a andlise se encerra com as
privatizacdes de maio/97, as concessdes da Banda B de telecomunicagdes atrairam muitos

investidores externos.

Ao mesmo tempo, diversas providéncias foram tomadas na direcao de montar um
marco regulatorio, destacando-se a instituicdo da Agéncia Nacional de Energia Elétrica -
ANEEL , por meio da LEI n° 9.427 de 26.12.96, encarregada de disciplinar o regime de
concessdes de servigos de energia elétrica. A definicdo das regras que regerdao os setores
privatizados nesta fase de privatizagdo de servigos de servigos publicos € peca chave para o

sucesso, visto que os investidores exigem regras claras e estdveis para atuar .

%3 Para maiores comentarios sobre 0s avancos na teoria econdmica no campo da anlise dos monop6lios
naturais, ver Guislain (1997)

? Em maio de 1997 foi vendida a Companhia Vale do Rio Doce; pela sua importancia dedicar-se-4 uma segdo a
parte.
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PRIVATIZACAO NO GOVERNO FERNANDO HENRIQUE ATE 06/97

USS milhoes
Moedas

Empresa Data Setor Valor SIBR CP OFND DISEC TDA DIVEX Moeda

Corrrente
ESCELSA 11.07.95  elétrico 3999 132,3 267,6
COPENE 15.08.95  petroquimica 2704 29 214,1 0,2 27
CPC 29.0995  petroquimica 99,7 71,1 04 18,1 10
SALGEMA 05.10.95  petroguimica 139,2 435 52 03 66,9 9.3 14
CQR 05.10.95  petroquimica 1,6 14 0,2
PRONOR 05.1295  petroquimica 63.5 ST1 6,3
NITROCARBONO 05.1295  petroquimica 29,6 26,6 3
CBP 05.1295  petroquimica 0
POLIPROPILENO 01.0296  petroquimica 81,2 1.7 713 8.1
KOPPOL 01.02.96  petroquimica 3.1 2.8 0.3
DETEN 22.05.06  petroquimica 12,1 6.4 4.5 1,2
POLIBRASIL 27.0896  petroquimica 994 89.5 9.9
EDN 26.09.96  petroquimica 16,6 149 1,7
RFFSA (MALHA OES705.03.96  ferrovidrio 634 634
LIGHT SESA elétrico 2.456.40 1,1 617.5 219 16189
RFFSA (CENTRO-LES 14.06.96  ferrovidrio 316,1 316.1
RFFSA (MALHA SUDI120.09.96  ferrovidrio 870.6 870.6
RFFSA (Teresa Cristina 22.11.96 ferrovidrio 179 17,9
RFFSA (Malha Sul) 13.1296  ferrovidrio 208,7 208.,7
CVRD (Vale) 06.05.97 mineragao 3131.5 31315
TOTAL 8.280,9 1436 84 03 1.318,9 2330 0,0 6.576,4
Percentagem (%) 100,0 1,7 0,1 00 159 28 0,0 794

Fonte: BNDES

Obs.: Sibr = Debéntures da Siderbds; CP = Certificados de privatizagio;
OFND = Obriga¢oes do Fundo Nacional de Desenvolvimento; Disec = Divida Securitizada da Unido;
TDA = Titulos da Divida Agrdria; Divex= Titulos da Divida Externa; CEF = Letras Hipotecdrias da Caixa Econ.Federal

Obs2.: A data refere-se ao primeiro leildo realizado, mas o valor corresponde ao total arrecadado.

A privatizacao da Companhia Vale do Rio Doce (CVRD)

Em maio de 1997, mediante leildo, o governo vendeu, por 3,1 bilhdes de reais, 45%

das suas agdes ordindrias da CVRD- o que representou a transferéncia ao setor privado do

. 27 : o
controle sobre a companhia®.O pagamento foi todo em moeda corrente € a vista; os

compradores foram fundos de pensao (25%), investidores estrangeiros (12,8%) e empresarios

nacionais ndo ligados ao setor financeiro (63,02%). Esta foi certamente a maior, mais dificil e

mais polémica privatizacao até entdo realizada.
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A polémica ndo era para menos. A Vale do Rio Doce atingiu em 1996 um
patrimdnio liquido de R$11,29 bilhdes, faturou RS5,1 bilhdes, lucrou RS 632 milhdes e
investiu R$ 496 milhdes ; é a maior exportadora do Brasil, maior produtora de ferro do
mundo e maior produtora de ouro da América Latina. As principais dreas de atuacdo por
faturamento em 1996 foram minério de ferro (24%), produtos siderurgicos (19%), tranporte
(17%), aluminio (13%), madeira, papel e celulose (5%) e ouro (4%) e outros produtos e

servi¢os responderam por 4%, atuando em nove estados brasileiros.

Os principais argumentos contrdrios a sua privatizagdo eram de que ela seria
estratégica para a economia nacional por ter acumulado ao longo dos anos conhecimentos
sobre o subsolo brasileiro, que seria levado pelos adquirentes da empresa, o que
desnacionalizaria o subsolo brasileiro, na hipétese de que o capital estrangeiro prevalecesse

na compra.

1.2 As moedas de privatizacio®

Pela grande polémica que causaram, as moedas utilizadas como pagamento de
empresas estatais merecem uma andlise mais detalhada. As moedas de privatizagdo, além da
moeda corrente, foram constituidas de passivos do governo e das empresas estatais. Como ja
mencionado, dele fizeram parte os débitos vencidos renegociados (Disec’s), os Certificados
de Privatizagao (CP’s), as Obriga¢des do Fundo Nacional de Desenvolvimento (OFND’s), os
Titulos da Divida Agraria (TDA’s), as Letras Hipotecarias da Caixa Economica Federal, os

Debéntures da Siderbras e as dividas externas securitizadas (Divex’s).

Segundo Passanezi Filho (1994), a aceitacdo dos certificados de privatizagdo
(CP’s) como moeda de privatizagdo fez parte da estratégia do governo de obter ganhos
fiscais, mediante a venda por precos superiores ao valor econdmico e por meio de
antecipacdo de receitas. Isto porque os Certificados de privatizacdo - primeira “moeda de
privatizacao” -, de aquisicdo compulséria pelos bancos, tinham caracteristicas especiais:

desvalorizavam-se 1% ao més até serem utilizadas na privatizagcdo. Tal mecanismo forgava os

o governo possufa 75,97% das agoes ordindrias e 6,31% das acGes preferenciais (51,13% do total). Além do leildo, a privatiza¢do da Vale
contard com mais duas etapas; oferta aos empregados (4,45% das acdes ordindrias e 6,31% das agdes preferenciais) e oferta publica (até 36%
das ordindrias e 6,31% das preferenciais.

** Seguiremos Andima. “Moedas de Privatizacio”. Estudos especiais. Rio de Janeiro, 1995.
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detentores dos CP’s a rapidamente se desfazerem deles, participando da privatizagao. Como

; ; ; ; .29
os interessados seriam muitos, o pre¢o das empresas tenderia a se sobrevalorizar™ .

Cedendo as pressoes, o governo ampliou a cesta de moedas ao incluir os debéntures
da Siderbras (SIBR), as obriga¢des do Fundo Nacional de Desenvolvimento (OFND) e titulos
da divida agraria (TDA), negociados no mercado a epéca com desigio de 30 a 40%,
aceitando-os pelo valor de face; além deles, o governo passou a aceitar titulos da divida
externa, mas com desagios de 25%. No terceiro momento, 0 governo ampliou uma vez mais a
cesta de moedas, ao securitizar diversas dividas suas ou de empresas estatais. Segundo
Passanezi Filho (op. cit.), o estoque de moedas de privatizacao atingia USS$ 9 bilhdes em

julho de 1993.

Ao contrério das criticas a aceitacdo das moedas de privatizacao como “dilapidacao
do patrim6nio nacional”, Passanezi Filho (1994) aponta alguns ganhos com elas: i) os
debéntures da Siderbras tiveram remunerag¢do diminuida de 18% a.a para 6% a.a. com prazos
de vencimento e amortizagdo dilatados cinco anos; ii) as dividas securitizadas tinham
remuneragdes proximas das taxas de mercado, mas as negociacdes estabeleceram taxas bem
abaixo e se eliminaram multas contratuais devidas pelo atraso de pagamento: iii) o desagio
das moedas de privatizacdo no mercado era captado pelo governo ao fixar o preco minimo de

venda das estatais superior ao valor econdmico das empresas.

Apesar desses ganhos, alguns autores sustentam que num mundo ideal, o melhor
seria receber exclusivamente moeda corrente que permitiria abater divida de curto prazo
(servico mais alto) ou comprar no mercado, com desagio, as dividas de longo prazo (Pinheiro

e Landau, 1996). A seguir detalharemos as caracteristicas de cada uma dessas moedas.

As dividas externas securitizadas sdo formadas por titulos e créditos, - emitidos
como resultado de varios acordos de renegociacdo da divida externa brasileira de médio e
longo prazos, - cujo responsavel € o Tesouro Nacional. Tais titulos puderam ser convertidos
em investimentos estrangeiros no Programa Nacional de Desestatizacdo (PND). Sao os

seguintes:

2 . . s e -~ ~
* Passanezi Filho (1994) comenta que a estratégia do governo nio deu certo porque as pressoes dos bancos
foram grandes, for¢cando-o a aceitar, posteriormente, diversos outros tipos de moeda de privatizacao.
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1) do acordo de reestruturacdo da divida de 1988: Bonus de Saida (Exit Bond) -
BIB - Brazil Investment Bond. Emitido em 31.8.89 com a finalidade de reduzir a participacao
de credores que ndo estavam interessados em participar do programa de reestruturacdo da
divida externa brasileira. Vencimento em 15.9.2013; taxa de juros de 6% a.a; pagamento do
juros semestralmente em 15.3 e 15.9; amortizacdo em 30 parcelas trimestrais, iguais e
consecutivas, sendo o vencimento da primeira em 15.3.99; a forma do bonus € ao portador e

nado oferece garantias para o principal ou juros;

2) Da reestrutura¢do dos juros devidos e nao pagos - 1989/90: Interest Due and
Unpaid (IDU). Titulo emitido em 1.1.91 com a finalidade de pagar juros devidos e ndo pagos
no periodo 1989/90. Vencimento em 1.1.2001; taxa de juros varidvel ao longo da vida do
titulo (7,81% no 1° ano, 8,37% no 2 ° ano, 8,75% no 3° ano e libor de seis meses + 0,81%
a.a do 4° ao 10° ano); pagamento dos juros semestralmente, em 1.1 e 1.7; amortizacdo em 15
prestacdes semestrais com inicio em 1.1.94 e término em 1.1.2001; a forma do bdnus € ao

portador e ndo oferece garantias para o principal ou juros.

3) Dos bonus emitidos no contexto do Pano Brasileiro de Financiamento de 1992.

Foram oito:

3.1) Bonus de desconto (Discount Bonds): emitido em 15.4.94 com a finalidade
de trocar divida antiga, com desconto de 35% sobre o valor de face, por bonus com prazo de
30 anos. Vencimento em 15.4.2004; taxa de juros de libor de seis meses mais 13/16% a.a;
pagamento dos juros semestralmente, em 15.4 e 15.10, a partir de 1994; amortizacdao em
parcela unica, na data do vencimento; bonus de forma nominativa; garantia de 100% do

principal e 12 meses de juros;

3.2) Bonus ao par (Par Bond): emitido em 15.4.94 com a finalidade de troca de
divida antiga, ao par, por bonus com prazo de 30 anos; vencimento em 15.4.2024; taxa de
juros variavel (4% a.a no 1° ano; 4,25% no 2° ano; 5% no 3% ano; 5,25% no 4° ano; 5,5%
no 5° ano; 5,75% no 6° ano € 6% ao ano do 7° ao 30° ano); juros pagos semestralmente em
15.4 e 15.10; amortizacdo em parcela unica, na data do vencimento; a forma do bdnus €

nominativa; a garantia € de 100% do principal e 12 meses de juros;
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3.3) Bonus de Reducido Inicial de Juros (Flirb - Front-Loaded Interest
Reduction Bond): emitido em 15.4.94 com a finalidade de trocar divida antiga, ao par, por
bénus com prazo de 15 anos; vencimento em 15.4.2009; taxa de juros varidvel ao longo da
vida do titulo ( 1° e 2° ano, 4% a.a; 3° e 4° ano, 4,5%; 5° e 6° ano, 5% a.a.; 7° ao 15° ano,
libor de 6 meses + 0,81% a.a.); juros pagos semestralmente, em 15.4 e 15.10, a partir de
1994; amortizacdo em 13 parcelas semestrais, iguais € consecutivas, vencendo-se a primeira
em 15.4. 2003; bénus de forma nominativa e ao portador; garantia de 12 meses de juros

durante os seis primeiros anos;

3.4) Bonus de Reducdo Temporaria de Juros com Capitalizacio (C-Bond):
emitido em 15.4.94 com a finalidade de trocar divida antiga, ao par, por bonus com prazo de
20 anos; vencimento em 15.4.2014; taxa de juros varidvel ao longo da vida do titulo (1° e 2°
ano 4% a.a.; 3° e 4° ano, 4,5% a.a.; 5° € 6° ano, 5% a.a.; 7° ao 20° ano, 8% a.a.); juros pagos
semestralmente, em 15.4 e 15.10; amortizacdo em 21 parcelas, com a primeira vencendo em
15.4.2004; a forma do bonus € ao portador e ndo garantias nem para o principal nem para o

juros.

3.5) Bonus de Conversdo da Divida (DCB - Debt Conversion Bond): emitido
em 15.4.94 com a finalidade de trocar divida antiga, ao par, por bonus com prazo de 18 anos;
vencimento em 15.4.2012; taxa de juros, Libor de 6 meses mais 0,875% a.a; juros pagos
semestralmente, em 154 e 15.10; amortizagdo em 17 parcelas semestrais, iguais e
consecutivas, com a primeira vencendo em 15.4.2004; a forma do bonus € nominativa e ao

portador e ndo ha garantias para o principal ou juros.

3.6) Bonus de dinheiro novo de 1992 (New Money Bond): emitido em 15.4.94
com a finalidade de ser trocado pelo dinheiro novo aportado pelos bancos, equivalente a
18,18% do valor consignado na op¢do DCB - Bonus de Conversdo; vencimento em
15.4.2009; taxa de juros de libor de seis meses mais 0,875% a.a.; juros pagos
semestralmente, em 15.4 e 15.10; amortizacdo em 17 parcelas semestrais; vencendo-se a
primeira em 15.4.2001; a forma do bonus € ao portador € ndo ha garantias para principal ou

juros.

3.7) Bonus de Phase-In (Phase-In Bond): emitidos em 15.4.94 com carater

tempordrio para serem posteriormente substituidos por Bonus ao Par ou por Bonus de
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Desconto; vencimento em 15.4.2004; taxa de juros variando de acordo com o titulo a ser
posteriormente trocado - por Bonus ao Par, Libor de 6 meses mais 0.81% a.a. ou a taxa do
Bonus ao Par, a que for maior; por Bonus de Desconto, Libor de 6 meses mais 0,81% a.a.;
juros pagos semestralmente, em 15.4 e 15.10, a partir de 1994, inclusive; amortizacdao em 16
parcelas semestrais, iguais € consecutivas, vencendo-se a primeira em 15.10.96; a forma do

bonus € nominativa e ndo ha garantias para principal ou juros;

3.8) Bonus de Juros Atrasados (El - Eligible Interest): emitidos em 15.4.94 com
a finalidade de trocar, ao par, as parcelas de juros nao pagas em 1991, 1992, 1993 e 1994;
vencimento em 15.4.2006; taxa de juros de Libor de 6 meses mais 0.81% a.a.; juros pagos
semestralmente em 1/1 e 1/7, a partir de 1994; amortizacdo em 19 prestacdes € consecutivas,

vencendo-se a primeira em 15.10.97;

4) Depositos em moeda estrangeira constituidos no Banco Central do Brasil:
resultantes de diversas Resolugdes (N°° 229/72; 432/77; 479/78; 980/84; 1209/86: 1646/89) e

Circular N° 230/74 e seus respectivos encargos;

Os diversos débitos vencidos e renegociados internos de responsabilidade da Unido
(Disec’s) utilizados como moeda de privatizacdo sao divididos em dois grupos basicos:
aqueles cuja origem € de empresas ou entidades extintas pertencentes a Unido: aqueles de

responsabilidade direta da Unido ou que a tinham como avalista. Sdo eles:
1) Dividas cuja origem € de empresas da Unido extintas:
1.1) Divida da extinta Siderbras

1.1.1) SIBR910701: emitido em 31.7.91 originado da divida com a Companhia
Vale do Rio Doce; vencimento em 31.7.2001; taxa de juros (pagos na data de resgate do
principal) de 6% a.a; amortizagdo em parcela tnica, na data do vencimento; atualizado

monetariamente pelo IGP-DI (mensal);

1.1.2) SIBR910815: emitido em 15.8.91, originado de divida com o sistema
bancdrio; vencimento em 15.8.99; taxa de juros (pagos semestralmente) de 6% a.a.;
amortizacao em 16 parcelas semestrais a serem pagas na mesma data de pagamento dos

juros; atualizacdo monetaria mensal pelo IGP-DI;
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1.1.3) SIBR910816: emitido em 15.8.91, originado de divida com o BNDES;
vencimento em 15.8.2001; taxa de juros (pagos semestralmente) de 6% a.a.; amortizacdo em

em 14 parcelas iguais; atualizacdo monetaria mensal pelo IGP -DI;

1.1.4) SIBR920616: emitido em 16.4.92, também originado de divida com a
Companhia Vale do Rio Doce; a data de vencimento € indeterminada; ndo paga juros: ndo ha

data para amortizacdo; atualizacdo monetaria mensal pelo IGP-DI;

1.1.5) SIBR930416: emitido em 16.4.93, originado de dividas com o sistema
bancdrio, fornecedores e empreiteiras; vencimento em 16.4.2001; taxa de juros (pagos na
data do resgate do principal) de 6% a.a; amortizacdo em parcela tnica paga na data do

vencimento; atualizacdo monetaria mensal pelo IGP-DI;

1.1.6) SIBR930731: emitido em 31.7.93; originado de divida junto ao sistema
bancario; data de vencimento em 31.7.2003; juros pagos semestralmente: taxa de juros
variavel ao longo da vida do titulo (3% a.a. do 1° ao 3° ano; 4% no 4° ano, 5% a.a. nos 5° e
6° anos; 6% a.a. do 7° ao 10° ano); amortizagdo em 13 parcelas semestrais iguais;
atualizacdo monetdria pela variacdo da cotag¢do de venda do délar americano no mercado de

taxas livres.
1.2) Divida da extinta Nuclebras

1.2.1) NUCLI910801: emitido em 31/8/91, originado de divida com o sistema
bancdrio; vencimento em 31/8/93, sem juros, apenas atualizada mensalmente pelo IGP-DI;

amortizacio em parcela tnica, na data do vencimento;
1.3) Divida da extinta Portobras

1.3.1) PORT900416: emitido em 16/4/90, originado de divida junto a Construtora
Mendes Junior S.A., sem data de vencimento, taxa de juros de 6% a.a.(juros mensalmente

incorporados ao principal); sem amortizagdo e atualizado monetariamente pelo IGP-DI;

1.3.2) PORT900417: emitido em 16/4/90, originado de dividas com empreiteiras;

vencimento em 16/4/98; taxa de juros (pagos na data de resgate do principal) de 6% a.a.;
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amortizacdo em parcela unica, na data do vencimento; atualizacdo monetaria mensal pelo

IGP-DI,

1.3.3) PORT911016: emitido em 16/10/91, originado de divida com o BNDES;
vencimento em 16/10/99; taxa de juros de 6% a.a.; pagamento dos juros na data do resgate
do principal; amortizacdo em parcela tnica no resgate do principal; atualizagdo monetaria

mensal pelo IGP-DI;
1.4) Divida da extinta Sunamam

1.4.1 SUMA920116: emitido em 16/1/92, originado de divida junto ao sistema
bancario; vencimento em 16/1/2001, sem juros; amortizacdo em parcela Unica, atualizagdo

monetdria mensal pelo IGP-DI;

1.4.2 SUMA920117: emitido em 16/1/92, também originado de divida junto ao
sistema bancario; emitido em 16/1/92, sem data de vencimento, sem juros € sem amortizagao,

atualizado monetariamente todo més pelo IGP-DI;

1.4.3 SUMA920199: emitido em 16/1/92, também originado de divida com o
sittma bancdrio; sem data de vencimento, sem juros € sem amortizacdo; atualizacdo

monetaria mensal pelo IGP-DI;
1.5) Divida do extinto BNCC

1.5.1) BNCC920116: emitido em 16/1/92, originado de divida com o sistema
bancario; sem data de vencimento, sem taxa de juros e sem amortizacdo: atualizacdo

monetaria pelo IGP-DI;
1.6) Divida da extinta Infaz (Companhia Brasileira de Estrutura Fazendaria)

1.6.1) INFA930616: emitido em 16/06/93, originado de divida com o Banco do
Brasil; data de vencimento em 16/6/2001; taxa de juros (a serem pagos na data de resgate do
principal) de 6% a.a., amortizacdo em parcela tnica, na data do vencimento, correcao

monetdria mensal pelo IGP-DI;

1.7) Divida da extinta Petromisa
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1.7.1) MISA911216: emitido em 16/12/91, originado de divida com diferentes
credores; vencimento em 16/12/99; taxa de juros (a serem pagos na data de resgate do
principal) de 6% a.a.; amortizacdo em parcela tnica (na data de vencimento): correcao

monetaria mensal pelo IGP-DI;
1.8) Divida da extinta Interbras (Petrobras Comércio Internacional S/A)

1.8.1) INTE920816: emitido em 16/8/92, originado de divida com o Lloyds Bank;
vencimento em 16/8/2000; taxa de juros (pagos semestralmente) de 6% a.a.; amortizagdo em
nove parcelas semestrais € consecutivas; corre¢ao monetaria mensal pela variagao da cotagdo

de venda do délar americano no mercado de cAmbio de taxas livres;
1.9) Divida do Lloyd (Cia. de Navega¢do Lloyd Brasileiro)

1.9.1) LLOYD940220: emitido em 20/02/94, originado de divida com o Fundo de
Marinha Mercante; vencimento em 20/2/2004, sem juros; amortizagdo em parcela unica na

data de vencimento; corre¢cdo monetaria mensal pela cotacdo de venda do délar americano;
1.10) Divida da Embraer (Empresa Brasileira de Aerondutica S.A)

1.10.1) EMBR940701: emitido em 1/7/94, originado de divida com os detentores
de debéntures emitidos pela Embraer; vencimento em 1/7/2004; taxa de juros (a serem pagos
na data de resgate do principal) de 6% a.a.; amortizacdo em parcela tnica na data de

vencimento do principal; correcdo monetaria mensal pelo IPC-r;
2) Dividas da Uniao
2.1.) Crédito ao Exportador

2.1.1) DCEX911001: emitido em 31/10/91, originada de ressarcimento de créditos
de IPI em beneficio de exportadores pelo Departamento de Comércio Exterior (Decex);
vencimento em 31/10/93; sem juros; amortizacdo em parcela tnica na data do vencimento;

corre¢cao monetdria mensal pelo IGP-DI;

2.1.1) DCEX912016: emitido em 16/01/92, originada de ressarcimento de créditos de IPI em

beneficio de exportadores pelo Departamento de Comércio Exterior (Decex); vencimento em
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31/10/93; sem juros; amortizacdo em parcela tUnica na data do vencimento; corre¢do

monetaria mensal pelo IGP-DI;
2.2) Sotave

2.2.1) SOTV910901: emitido em 1/9/91,originada de divida da Unido pela desapropriacdo de
um porto fluvial em Belém do Pard, sem juros, vencimento em 1/9/93 amortizacdo em

parcela unica na data do vencimento, atualizado monetariamente pelo IGP-DI

de um porto fluvial em Belém do Pard, sem juros, vencimento em 30/10/93, amortiza¢do em

parcela unica na data do vencimento, atualizado monetariamente pelo IGP-DI

2.2.3) SOTV91113: emitido em 13/11/91,originada de divida da Unido pela desapropriacao
de um porto fluvial em Belém do Pard, sem juros,vencimento em 13/11/93, amortiza¢do em

parcela unica na data do vencimento, atualizado monetariamente pelo IGP-DI

2.2.4) SOTVI91113: emitido em 14/11/91,originada de divida da Unido pela desapropriacao
de um porto fluvial em Belém do Pard, sem juros,vencimento em 14/11/93, amortizacdo em

parcela tnica na data do vencimento, atualizado monetariamente pelo IGP-DI;

2.2.5) SOTV91113: emitido em 16/01/92,originada de divida da Unido pela desapropriacao
de um porto fluvial em Belém do Pard, sem juros,vencimento em 16/01/97, amortizacdo em

parcela unica na data do vencimento, atualizado monetariamente pelo IGP-DI;

3) Letras Hipotecarias da Caixa Econdémica Federal: emitidas em 4/5/92, com
vencimento em 4/5/98, para pagamento de débitos com o FCVS - Fundo de Compensacdes
de Variagdes Salariais; fundo este criado para cobrir as diferencas dos saldos devedores
corrigidos pela equivaléncia salarial e os saldos devedores corrigidos pela regras do Sistema
Financeiro da Habitagdo; juros pagos semestralmente com taxas- varidveis ao longo da vida

do titulo, iniciando com 9,3% a.a e diminuindo para 4,6% a.a no sexto ano.

4) Debéntures da Siderbras: emitidas em 31/8/88, com vencimento em 16/11/2000, taxas
de juros de 6% a.a. e amortizagdes anuais até o ano 2000; ha duas modalidades: nominativa e

negociavel e nominativa € ndo negocidvel
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5) Titulos da Divida Agraria: emitidos em varias datas diferentes, sempre com a finalidade
indenizar os que tiveram terras desapropriadas pela Unido Federal para fins de reforma
agrdria; prazos de resgate variam entre cinco, dez, quinze ou vinte anos; taxa de juros - pagos
anualmente - de 6% ao ano, com atualizacdo monetaria mensal pela TR; modalidade tnica de

nominativo e negociavel

6) Certificados de Privatizacdo: emitidos em datas diferentes, foram criados com a
finalidade unica de meio de pagamento nas privatizacdes; os adquirentes foram as
institui¢des financeiras (minimo de 3% da soma do ativo circulante e do realizavel a longo
prazo; as entidades fechadas de previdéncia privada (25% de suas reservas em entidades que
tenham como patrocinadoras empresas publicas € 10% nas demais); sociedades seguradoras,
sociedades de capitalizacdo e entidades abertas de previdéncia privada (10% de suas reservas
técnicas). Tinham 100% da correcdo monetdria até a data da primeira oferta de agdes de
empresas estatais; a partir de tal data, o percentual de correcdo passou a sofrer uma reducao
mensal de 1% ao més até o maximo de 40 meses, quando a correcdo se limitaria a 60% da
correcao monetaria; ndo pagam juros € a unica modalidade € nominativa e inegociavel,

exceto com a finalidade de comprar empresas estatais.
1.3. Conclusao

O objetivo deste capitulo foi expor a experiéncia de privatizagdo no Brasil,
mostrando a normatiza¢do dos processos, as empresas privatizadas, o valor arrecadado e as

moedas utilizadas como pagamento das empresas.

Observou-se que a privatizagdo no pais comecgou lentamente, tendo transcorridos
dois governos com vendas de poucas empresas, apenas reprivatizagdes, envolvendo valores
muito baixos. Apenas no governo Collor o processo de privatizacdo foi implementado de
forma mais efetiva com o nicleo do setor produtivo estatal sendo atingido, incluindo os
setores siderurgico, petroquimico e de fertilizantes. O governo Itamar deu se'guimento ao
programa em suas linhas mestras com apenas algumas poucas modificacdes. No governo
Fernando Henrique estabeleceu-se um ponto de inflexdo nas privatizacdes ao ter inicio a fase

de concessdes dos servigos publicos e a venda de empresas ligadas a infra-estrutura.
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As moedas de privatizagdo mereceram uma se¢do especial pela grande polémica
que causaram na sociedade brasileira, sendo freqiientemente chamadas de “moedas podres”.
O que se mostrou € que se tratava em sua maior parte de dividas do governo de longo prazo
ou de dividas vencidas ou a vencer que foram securitizadas, em geral com taxas de juros mais
baixas que a taxas de juros das dividas de curto prazo. Observou-se também que elas foram
diminuindo a importancia relativa em favor de moeda corrente na medida em que os
governos iam se sucedendo - no governo Collor, 79,9%: no governo Itamar Franco, 71,84%;

no governo Fernando Henrique, apenas 24,6% do total arrecadado com as privatizacdes.

Nao houve uma preocupacio téorica sobre as razdes do processo nem uma andlise
dos impactos da privatizacdo sobre a economia. Tais questdes serdo tratadas no capitulos

seguintes da dissertacao.
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2. Impacto da privatizacao sobre as contas publicas

O Brasil vive um momento importante de consolidacdo do programa de
estabilizacdo monetaria, o Real. A despeito do seu incontestavel sucesso até aqui, muitos
analistas apontam a auséncia de equilibrio fiscal como uma de suas principais fragilidades.
As Necessidades de Financiamento do Setor Publico consolidadas nas trés esferas de governo
(federal, estadual e municipal), incluindo esmpresas estatais, continuam em patamares

bastante elevados, alcancando 4,6% do PIB em setembro de 1997 (no conceito nominal).

O governo brasileiro vem movendo uma série de esfor¢cos para implantar um ajuste
fiscal duradouro. Estdo em discussdo no Congresso Nacional emendas a Constituicao
propondo reformas administrativa, previdencidria e tributdria. Todas pretendem, entre outros
objetivos, gerar um equilibrio sustentdvel nas contas publicas. Um processo de reforma
constitucional € lento porque exige muitas negociacdes, ja que muitos interesses sao
atingidos. Mesmo apds aprovadas as reformas, estas demorardo algum tempo para surtir

efeitos sobre as contas publicas.

As receitas obtidas com a privatizacdo t€ém um papel chave neste processo. O
programa de vendas de estatais brasileiras, ja apontado pelo jornal Financial Times como o
maior do mundo, tem potencial de trazer uma magnitude muito grande de recursos para o
governo, que poderiam garantir o equilibrio fiscal até que as reformas estruturais em curso
passassem a surtir efeito. E 6bvio que como as receitas de privatizacio sdo transitrias, €
fundamental que tais reformas sejam de fato implementadas para garantir o ajuste fiscal de

longo prazo.

Este capitulo tem como objetivo investigar o impacto da privatizacao sobre as
contas publicas, analisando trés aspectos. O primeiro trata do impacto intertemporal da
privatizacdo sobre as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP); ao privatizar, o
governo recebe receitas, mas abre mao de dividendos futuros; ao abater dividas diminui o
fluxo futuro de juros. Além disso, as necessidades de financiamento das empresas estatais
privatizadas saem do computo das NFSP. O segundo aspecto refere-se ao possivel efeito
sobre o patrimdnio do setor publico em razdo de eventuais diferencas de avaliacdo do preco
de venda (das empresas a serem privatizadas) entre o setor publico e o setor privado. O

terceiro aspecto analisa a contribuicdo do programa de privatizacdo como garantidor da
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transi¢ao entre a atual situacdo fiscal e a situagdo com as reformas constitucionais surtindo

efeitos.

Na primeira se¢ao, investiga-se o impacto intertemporal das privatizacdes sobre as
necessidades de financiamento do setor publico. Na segunda secdo, examina-se como €
determinado o preco de venda de uma empresa, concentrando-se nas possiveis diferencas de
avaliagdo entre o setor publico e o setor privado. Na terceira se¢do, dedica-se atencdo especial
a avaliacdo de empresas que t€ém apresentado prejuizo. Na quarta secdo, investiga-se 0
histdrico das empresas estatais enquanto um negocio para 0 gOvVerno, ou seja, se apresentaram
retorno positivo. Na quinta secdo, analisa-se como foi a politica de distribuicao de dividendos
destas empresas, ou seja, se o governo recebeu dividendos compativeis com seu patriménio
investido e se se justificaria uma politica de reten¢do de lucros. Na sexta secdo. analisa-se a
situagdo fiscal no Brasil e a contribuicdo da privatizagcdo para o ajuste fiscal brasileiro,
concentrando-se principalmente na sustentabilidade da relacao divida/PIB. Na sétima secdo,
investiga-se se a velocidade da privatizagdo faria alguma diferenca para o ajuste fiscal,

utilizando-se duas experi€ncias distintas, a da Argentina e do Chile como contraposicéo.

2.1. Impacto das privatizacoes sobre as Necessidades de Financiamento do

Setor Publico

Como chamado a atencdo por Buiter (1985), o ponto basico dessa questdo €
analisar o or¢camento do governo de forma intertemporal. O governo obtém as receitas de
privatizagdo, mas abre mdo dos dividendos das empresas. No Brasil. adotou-se uma
metodologia especifica para tratar tais receitas”’.Estas podem ter duas destinacOes. A
primeira € abater divida mobilidria diretamente e a segunda € financiar investimentos de
longo prazo por meio do Fundo de Reestruragio Econdmica (FRE)®'. Em ambos os casos, a
divida liquida do setor publico diminui. Isto porque o governo montou uma engenhosa
engenharia financeira que consiste no repasse a0 BNDES do montante arrecadado com a
privatizacdo destinado ao financimento de investimentos € a0 mesmo tempo no repasse do

montante do mesmo valor de titulos emitidos por conta do ajuste patrimonial - dividas do

* Na Gra-Bretanha, por exemplo, diferentemente do método adotado no Brasil, as receitas de privatizagio
entram na contabilidade ptiblica como um gasto negativo, ou seja, diminuem as Necessidades de Financiamento
do Setor Piiblico automaticamente (Ver Buiter, 1985).
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governo que existiam, mas ndo eram reconhecidas e passaram a sé-lo, como o Fundo de
Compensacdes por Variagdes Salariais (FCVS). Quando o dinheiro dos financiamentos for
pago, serd utilizado para quitar as dividas provenientes do ajuste patrimonial que, da mesma
forma que os financiamentos, também sao de longo prazo. Assim, quer se utilizem as receitas
de privatizacdo para abater dividas diretamente, quer para financiar investimentos de longo

. < . . o ,o. - . P . 32
prazo, os dois casos levam a diminuicdo da divida liquida do setor publico™.

A contabilizacdo destas receitas nas NFSP € por meio dos juros correspondentes as
dividas ndo mais pagos pelo governo. Outro impacto sobre as Necessidades de
Financiamento do Setor Publico sdao as Necessidades de Financiamento das Empresas
Estatais, componentes das NFSP, que com a privatizacdo saem do seu computo. Em suma, o
impacto da privatizagdo sobre as NFSP sdo os juros da divida abatida nao mais pagos pelo
governo, os divendendos ndo mais recebidos e a retirada das NFEE do seu cdlculo.

Formalmente:

VPNFSP = — i(l,.)/(1+ r) —i(NFEEi)/(l+ r) + i(D,)/(l +7)’ (1)
i=1 i=1

i=1

z

onde o lado esquerdo da equagdo € o valor presente do impacto nas NFSP; o primeiro
elemento do lado direito da equagado € o que o governo deixa de pagar por abater a divida; o
segundo elemento € o efeito da retirada das NFEE da contabilidade das NFSP; e o terceiro
elemento sdo os dividendos ndo mais recebidos pelo governo; r € a taxa de desconto do
governo. A necessidade de financiamento da estatal antes da privatizacdo € dada por NFEE =
D + K+D-R, onde D= gastos correntes, K= gastos com formacao de capital; D=dividendos

distribuidos; R=receitas de venda.

O governo terd feito um bom negdcio se o impacto da privatizacdo for VPNFSP <
0. Se for igual a zero, intertemporalmente, o orcamento do governo ndo se alterou, se maior
que zero, o orcamento do governo terd perda. A equacao (1) mostra que ha trés componentes

com impacto sobre 0 VPNFSP, que sdo os juros das dividas abatidas ndo mais pagos, o fluxo

*! Foi este o caso dos recursos obtidos com a privatizagio da Companhia Vale do Rio Doce. 50% abateu divida
mobilidria e 50% foi utilizado pelo FRE. Em ambos os casos, a divida liquida do setor piiblico diminui.

32 Qualquer que seja a destinacdo das receitas de privatizacao, estas entram nas contas do governo diminuindo a
divida liquida do setor ptiblico, mais precisamente, tais receitas entram com sinal negativo no ajuste
patrimonial. A excecdo sdo as receitas de concessdo que sdo contabilizadas no resultado primadrio, ou seja,
entram da mesma forma que uma receita tributéria.
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de caixa futuro perdido proveniente dos dividendos recebidos e a retirada das Necessidades
de Financiamento das Estatais da contabilidade das NFSP (caso VPNFEE viesse a ser
negativo, o impacto seria diminuidor das NFSP). Supondo NFEE=0, as varidveis a analisar
sdo os dividendos perdidos e os juros que se deixaram de pagar, ambos intertemporalmente.
Assim, se 0s juros ndo mais pagos superarem os dividendos ndo mais recebidos. o impacto

serd positivo.

Obviamente que o montante de divida a ser abatido depende do preco de venda.
Como ndo existe “almogo gratis” na economia, seria de se esperar que a taxa de juros fosse
menor ou igual, intertemporalmente, a rentabilidade das empresas, caso contrario, todos os
investidores optariam por investir em titulos ao invés de em empresas. E neste ponto que
aparece um ponto chave: as empresas podem estar sendo mal administradas e por isso t€m
rentabilidade inferior a da taxa de juros. Na privatiza¢io, o comprador suporia que a empresa
teria um potencial de rendimentos superior ao que estaria obtendo sob controle publico e
estaria disposto a pagar mais pela empresa que a avaliacdo do governo do valor daquelas

empresas.

Aqui entra a analise do impacto da privatizacdo sobre o patriménio do setor
publico. Se o governo captar uma parcela dessa maior avaliacdo, o impacto sera positivo, se 0
setor privado avalid-la por menos, o impacto serd negativo e se a avaliacdo for igual, serd

neutro. A andlise dos determinantes do preco de venda ajuda a esclarecer essa questao.

2.2. Preco de Venda

O valor da venda € determinado teoricamente pela utilidade esperada do fluxo de

; . 3
caixa futuro que a empresa gerara. Formalmente™:

oo

Prego de Venda= Y, > PU(FC)/(1+r)"  (2)
i=1

t=1

¥ Este é um modelo tedrico; na prética, os investidores observario apenas o fluxo de caixa esperado e a taxa de
desconto (PV=X(FC/(1+i)" )porque a fungio utilidade de cada investidor niio tem como ser medida. O que vale,
entretanto, € que de acordo com tal funcio utilidade que, apesar de ndo ter como ser medida, existe, € que um
investidor avalia uma empresa.
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Onde P; € a probabilidade da utilidade do fluxo de caixa, U(FC;) € a utilidade dos fluxos de
caixa esperados da empresa ap0s a realizacdo de todas as despesas operacionais € impostos,
mas antes do pagamento de dividas; r € a taxa de desconto do governo; £ sdo os periodos de

desconto. Analisemos mais de perto cada elemento da equacgao (2).

1) P; U(FC)). Trés fatores principais parecem determinar PU(FC). O primeiro € a estrutura de
mercado. Se a empresa atua em um setor muito concentrado, sem regulacdo rigida do
governo, o valor esperado dos lucros tenderd a ser maior que atuando num ambiente
competitivo; Kay e Thompson (1986) chamam a atencdo para esse ponto: governos cujo
objetivo principal seja a maximizagdo de receitas tendem, ao privatizar, a ndo promover

politicas de competicdo e a se preocupar menos com a estrutura regulatoria.

O segundo ¢ a capacidade gerencial®™; ha razdes teéricas, confirmadas, pelo menos
parcialmente, por diversas evidéncias empiricas que o setor privado € mais eficiente™ ao
administrar uma empresa que o setor publico. A teoria da agéncia explica as diferencas de
performance a partir de duas perspectivas: primeiro, os objetivos do principal (os
proprietdrio(s)) sao distintos; na empresa privada, a busca do lucro induz a reducao do custo
de produgdo; na empresa publica, os objetivos do principal em tltima instancia (a populacdo)
ndo sao bem definidos. Segundo, os administradores (agentes) privados se defrontardo com o
risco de faléncia, com o risco de aquisi¢do de controle (takeover) - se a empresa for de capital
aberto - e com monitoramento mais atento por parte dos acionistas (principais), enquanto que
os administradores de empresas publicas responderdo a ministros, muitas vezes politicos,
com interesses diversos, em que nem sempre a reducdo de custos € o mais relevante; além
disso, dificilmente empresas publicas sofrem riscos de faléncia ou takeover (Yarrow, 1989;
Bos, 1991). O coroldrio € que se hd expectativa das empresas tornarem-se melhor
administradas apds a privatizagdo, o fluxo de caixa esperado tornar-se-ia maior apdés a
privatizacdo, o que, ceteris paribus, faria a empresa mais valiosa para o setor privado que

para o setor piblico.

* O capitulo 3 abordars em detalhes este ponto e resenhard a teoria da agéncia.
350 conceito de eficiéncia aqui referido é o de desempenho econdmico-financeiro da empresa (por exemplo,
retorno sobre as vendas, retorno sobre o patrimoénio, vendas por empregado, etc).
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O terceiro € a postura diante do risco, ou seja, a aversao (e O seu grau) ou

neutralidade diante do risco; formalmente*®, um investidor € avesso ao risco se e somente se
j u(x)dF(x) £ u(fxa’F (x)) paratodo F(.): R —> [0,11%, onde F(.) é uma loteria, u(x)

€ uma func¢@o utilidade de Bernoulli, x € a recompensa monetaria.

Ou, em outros termos, se a sua fun¢do utilidade for concava e o investidor € neutro
ao risco se sua funcdo utilidade for linear. Aqui, o conceito de equivalentes com certeza
(certainty equivalents) € util: se, diante de dois projetos, o primeiro com valor esperado de
100, mas com risco de ter valor de 0 ou 200, e o segundo com valor certo de 90. o investidor
avesso ao risco for indiferente entre o primeiro (valor incerto) e o segundo (valor certo), o

equivalente com certeza desse investidor sera 90. Formalmente: o equivalente certo de F(.) é

c(F,u), se u(c(F,u))= f u(x)dF(x) ; o prémio de risco, [[(x,g, u), € definido como o

que se paga de diferenga entre o valor esperado com risco e valor sem risco, assim.
u(x) = (172 + [1(x,g, u)) u(x+¢) + (1/2 - [1(x, g,u))u(x-g), € > 0.

A implicacdo dos conceitos de equivalente com certeza ¢ de prémio de risco € que
quanto maior a aversao ao risco, menor serd o equivalente certo do projeto (Stiglitz, 1988).

Esta questio é bem explicada por (Arrow & Lind,1970, pag. 364: traducdo nossa): “E
largamente aceito que os individuos ndo sdo indiferentes a incerteza e ndo avaliardo um ativo com retorno
incerto pelo seu valor esperado. (...) investidores ndo escolhem investimentos para maximizar o valor presente

do retornos esperados, mas para maximizar o valor presente dos valores ajustados para o risco.

O ponto que aqui interessa € saber quem € mais avesso ao risco; o setor publico ou o
setor privado. Arrow & Lind (op. cit) resenham as diversas visdes sobre essa questdo;
basicamente ha quatro pontos de vista distintos: o primeiro € que, dado um mercado de
capitais perfeito, o fator de‘ desconto para o risco seria exatamente 0 mesmo tanto para o
investimento publico quanto para o setor privado porque, do contrdrio, haveria tendéncia a
acontecer sobreinvestimento do setor publico em detrimento de investimento de maior

retorno do setor privado; o segundo € que o governo poderia ignorar a incerteza e agir como

* As formalizagdes sdo baseadas naquelas do capitulo 6 (Choice under uncertainty; pags. 167 a 215) de Mas-
Collel et alli (1995).
%7 Desigualdade de Jensen (Jensen’s inequality).
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neutro ao risco, ou seja, o valor esperado dos fluxos de caixa do investimento ndo seriam
deduzidos de um fator de desconto para o risco; 0 argumento que sustenta esta posicao € que
o governo poderia diversificar suficientemente seus investimentos, de forma a minimizar
riscos; além disso, determinados riscos associados a risco moral (moral hazard) -
comportamento fraudulento por parte dos sécios - que os investidores privados enfrentam e
para isso pagam prémios de risco, ndo sdo enfrentados pelo setor publico. O terceiro ponto de
vista € na mesma linha do anterior, mas por razdes distintas; basicamente a idéia € que o
governo seria indiferente ao risco porque as preferéncias individuais ndo teriam relevancia
nas suas decisdoes de investimento que seriam tomadas como uma questdo de politica
nacional. Isto devido ao fato que imperfeicdes do mercado nao permitiriam que se
observassem as preferéncias individuais, prevalecendo a postura diante do risco das
autoridades responsaveis pelas decisdes. O quarto ponto de vista € o dos proprios autores:;
eles argumentam que o risco do governo € completamente diferente do risco privado: ele
poderia ignorar a incerteza porque € capaz de distribuir o risco associado a qualquer
investimento publico entre um nimero grande de pessoas. Assim. apesar da controvérsia
sobre o fator de desconto para o risco, o argumento de Arrow & Lind sobre a baixa incerteza
associada ao investimento publico é muito forte, o que, se ndo nos permite concluir que o

governo seria neutro ao risco, pelo menos sugere que seria menos avesso que o setor privado.

Da andlise dos trés fatores, percebe-se que nao € 6bvia a conclusdao sobre quem terd
P;U(FC;) mais alto, se a empresa administrada privada ou publicamente. O primeiro fator - o
grau de concentracdo do mercado em que atua a firma - tem um papel significativo
independente do tipo de propriedade (publica ou privada), portanto a sua influéncia se da de
acordo com o objetivo do governo ao privatizar; se estiver interessado precipuamente na
maximizacdo de receitas, ndo montard estrutura regulatéria ou promovera politicas de
incentivo a competicdo. O segundo fator - a melhor capacidade gerencial do setor privado
comparada a do setor publico - tem influéncia clara sobre a maior avaliagao da empresa por
aquele, o que poderia representar, ceteris paribus, um ganho patrimonial para o governo. O
terceiro fator € controverso, mas a prevalecer o argumento de Arrow & Lind (op. cit), o
equivalente com certeza (certainty equivalent) do setor privado seria menor que do setor
publico, o que obrigaria 0 governo a vender a empresa ceferis paribus com alguma perda
patrimonial para compensar o prémio de risco que o setor privado teria que pagar. O que se

conclui da andlise dos trés fatores ¢ uma ambiguidade, que ndo permite definir a priori quem
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teria P;,U(FC;) maior se o setor publico ou setor privado; dependeria da ponderacdo dos

diversos elementos envolvidos.

2) r. A taxa de desconto € basicamente func¢do das varidveis de financiamento utilizadas por

uma empresa (custo médio ponderado do capital, WACC). Damodaran (1997)™ as especifica:
WACC =k, (E/[E + D + PS] + k4 (D/[E + D + PS]) + ks (PS/[E+D+PS])  (3)

onde k. € o custo do patriménio liquido; kg € o custo das dividas apds os impostos e ks € 0
custo das acdes preferenciais; E € o valor de mercado do patriménio liquido; D € o valor de
mercado da divida; PS® ¢ o valor de mercado das acOes preferenciais; [E+D+PS] representa
o valor de mercado dos componentes de financiamento da empreéa. Analisemos mais de

perto cada elemento.

2.1) Custo do Patriménio Liquido. E definido como a taxa de retorno minima abaixo da
qual os investidores ndo fazem o investimento. Para estimd-la, em geral, utilizam-se modelos
de risco e retorno como o CAPM (Capital Asset Price Model)*. Basicamente, o modelo
CAPM mede o retorno esperado como fun¢do do risco, medido em termos de varidncia nao
diversificavel (B = covin /sz, onde B € o risco ndo diversificavel, cov;, € a covariancia entre
o retorno de um ativo ‘i’ e o retorno de uma carteira incluindo todos os ativos negociados no
mercado e cmz ¢ a variancia do retorno de uma carteira contendo todos os ativos negociados

no mercado). Formalmente, o Custo do Patrimdnio Liquido € assim definido :
E (R) =R+ B(E[Rn]-Rp) (4

Onde E(R) € o Custo do Patriménio Liquido, R € o retorno de um ativo sem risco € R, € 0
retorno de uma carteira que contém todos os ativos negociados no mercado. A andlise dos
determinantes do Custo do Patriménio Liquido aparentemente ndao permite que se chegue a
uma conclusio a priori sobre quem teria tal custo mais alto se o setor publico ou o setor

privado.

% A andlise dos determinates da taxa de desconto seguir4, em grande parte, Damodaran(1997).

* Obviamente que quando a empresa nio tiver acdes no mercado, o custo das agdes preferenciais nio se aplica.
“" Além do CAPM, existe o0 APM (Arbitrage Price Model) que mede o custo do patriménio liquido a partir de
varios fatores econdmicos nao especificados como mudancas imprevistas no PIB, na taxa de juros, etc. Nao € o
objetivo deste trabalho explicar detalhadamente cada um desses modelos. Para uma abordagem completa ver
Damodaran (1997); Ross et alli (1993).
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2.2) Custo das Dividas. E o que a empresa paga para financiar seus investimentos; é fungdo
do nivel geral das taxas de juros - quanto maior esta, maior o custo da divida - e do risco de
inadimpléncia da empresa, isto €, empresas com alto risco de inadimpléncia pagardo um
custo elevado pelo endividamento. E novamente dificil definir a priori quem teria um maior
custo de endividamento se o setor publico ou o setor privado. Se o mercado acredita que a
divida de uma empresa estatal serd assumida, em ultima instancia, pelo governo, o risco de
inadimpléncia serd baixo e provavelmente menor que o da média do setor privado.
Obviamente, qudao mais baixo vai depender de que grupo privado ou mesmo consércio de
grupos privados ird comprar a estatal porque se estes forem sélidos, a diferenca positiva de

taxa de juros cobrada pelo risco de inadimpléncia serd muito pequena.

2.3)Custo das Acoes Preferenciais. Acdes preferenciais sdo aquelas sem direito a voto; elas
constituem um custo para a empresa porque sdo necessdrios pagamentos de dividendos aos
proprietarios das mesmas. Simplificadamente®', o seu custo é definido como o dividendo
preferencial pago pela acdo dividido pelo preco de mercado da agdo preferencial. Outra vez é
dificil definir a priori se o setor privado teria um custo de agdes preferenciais diferente do
setor publico, uma vez que se uma empresa paga poucos dividendos, o seu valor de mercado
tenderd a cair, ou seja, se 0 numerador da fracdo for continuamente baixo, o denominador

tendera a acompanha-lo; isto vale tanto para empresa privadas quanto para empresas estatais.

A andlise dos determinantes das taxas de desconto ndo fornece uma evidéncia
nitida sobre quem a teria mais alta se o setor publico ou setor privado. Enquanto o custo do
patrimdnio liquido e o custo das agdes preferenciais € claramente indefinido, o custo da
divida parece indicar-se um pouco mais baixo para a empresa estatal, mas dependendo

significativamente do tipo de grupo/consoércio privado envolvido com a privatizacado.

O que se percebe da andlise dos componentes determinantes do valor de uma
empresa € principalmente uma ambigiiidade a priori sobre quem avaliaria a empresa por
maior valor, se o setor publico ou o setor privado. Uma conclusdo forte, entretanto, € que a
avaliacao de empresas nao € algo completamente rigoroso, mas, ao contrario, envolve muitos
elementos subjetivos. Nao € sem motivo que as privatiza¢des pelo mundo tem sido cercadas
de muitas polémicas sobre a possivel subavaliacdo de empresas. No Brasil, também tem sido

assim. Uma evidéncia nitida: as firmas de consultoria contratadas para avaliar as empresas a
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serem privatizadas t€ém geralmente apresentado valores de venda diferentes entre si, o
governo estabelece um terceiro valor (preco minimo) € os compradores muitas vezes pagam

agio; ou seja, ha pelo menos quatro avaliacdes diferentes envolvidas.

Uma amostra desses fatos estd em Paula (1997). Ao analisar a privatizacdo da
siderurgia brasileira, o autor observa que houve diferencas entre os precos de venda
estabelecidos pelas diferentes empresas de consultoria e o pre¢co minimo estabelecido pelo
governo. Ha ainda uma quarta, ndo chamada a atenc¢ao pelo autor, que € o preco efetivo de
venda, que representa o preco que o comprador avaliou a empresa. Como mostra a equagao
(2), a diferenca se deve aos distintos fluxos de caixa esperados e diferentes taxas de desconto.
O quadro 2.1 mostra as diferencas. Note-se que em todas as empresas hd divergéncias

significativas de avaliacao.
Quadro 2.1

Diferencas na avaliacao de empresas

Empresa Consultoria 1 Consultoria 2 Preco  Prego Periodo
Preco |Tx. desconto (%) | . caixa esperaddPreco [Tx desconto (%) [R1. caixa esperado]Minimo de Venda Amortizacio (ancs)
Usiminas  1.650 15 6.676 1.820 14 6.746 1802 1.941 10
CST 350 15 1416 400 16,5 1842 354 34 10
Acesita 417 17 9635 477 16,5 10.108 363 465 20
Piratini 33 20 43 20 438 107 sd
CSN 1.731 15 7002 1.463 15 5918 14953 1495 10
Cosipa 229 14 1.635 201 16 1862 4196 58 15
Acominas 346 14 4761 320 15 5237 3291 59 20

Fonte: BNDES extraido de Paula (1997), exceto o pregos de venda (minimo e efetivo) os quais utilizou-se a fonte priméria (BNDES)
Obs.: O calculo do fluxo de caixa foi feito por nés, a partir das informagdes de Paula (1997).

Embora estas diferencas de avaliagdo nao reflitam exatamente o fato de que o setor
privado avaliaria uma empresa diferentemente do setor privado, elas servem para mostrar que
diferencas de avaliagdo sdo um fato e que no caso em que o comprador (grupo privado) tem
caracteristicas bem distintas do vendedor (o setor publico), tais diferencas tendem a ser mais

nitidas.

*! Supde-se que o dividendo é constante e que as acdes preferenciais sio ndo conversiveis e nio resgatdveis.
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2.3. Avaliacio das empresas que tém apresentado prejuizos*”

Nesses casos, ha duas alternativas, dependendo das perspectivas da empresa.
Aquelas que enfrentam um problema transitério, ocasionado por md administracdo ou por
uma fase desfavoravel de seu setor de atua¢do, mas que podem voltar a gerar lucros no futuro,
podem ser avaliadas pelo modelo geral de fluxo de caixa esperado positivo. Nessas situacdes,
0 que se faz € utilizar lucros normalizados ou médios tendo como base periodos em que os
lucros eram positivos, supondo que a empresa voltard a apresentd-los no futuro. Outra
alternativa € estimar fluxos de caixa para o periodo de transi¢do entre a fase de prejuizos e a
volta dos lucros. Aqui, uma série de suposi¢cdes necessitam ser feitas sobre a probabilidade de

recuperacdo financeira da empresa.

Mais complicado € quando a situagdo financeira da empresa € irrecuperavel. sendo
a faléncia o caminho inevitavel. Nesses casos, as alternativas sdo a avaliacdo pelo preco de
liquidacao ou por modelos de precificagdo de opg¢des. A primeira € a soma de valor que os
ativos teriam no mercado, liquido de custos legais e de transacdo; obtém-se o valor do
patrimonio liquido da empresa ao diminuir as dividas pendentes do valor de liquidacdo de
ativos. Quando o valor de mercados dos ativos € menor que o valor nominal da divida

pendente sé resta a alternativa de avaliar a empresa pelos modelos de precificacio de opgdes.

Opgodes sao titulos derivativos cujo valor deriva de um titulo subjacente. A idéia
basica € que uma op¢do confere ao investidor o direito de comprar ou vender uma
determinada quantidade de um ativo a um prego fixo. Ha dois tipos de op¢des, de compra e
de venda. A idéia de aplicar a nocdo de op¢des como uma alternativa para avaliar empresas
em dificuldade € que o patrimdnio liquido de uma empresa € um direito residual, ou seja, os
donos do patriménio liquido tém o direito sobre todos os fluxos de caixa depois do
pagamento aos credores da empresa (detentores de direitos financeiros como divida, acgdes
preferenciais, etc.). No caso de liquidacdo, os proprietarios do patriménio liquido recebem o

que restar apds o pagamento de dividas e demais obrigac¢des financeiras.

Assim, se o valor de liquidagcdo da empresa for maior que o valor nominal da
divida, o retorno do patrimoénio liquido serd positivo. Uma opc¢do de compra com um preco

de exercicio X sobre um ativo com valor atual Y terd retorno apenas se X for maior que Y. O

*2 Segue-se, parcialmente, Damodaran (1997).



corolario € que o patrimdnio liquido pode ser tratado como uma opg¢io de compra, em que
sua efetivacdo exige a liquidacdo da empresa e a quitacdo do valor de face da divida.
Damodaran (1997, pag. 465) explica as implica¢des de focalizar o patriménio liquido como
opcao de compra: “o patriménio liquido terd valor, mesmo que o valor da empresa caia para bem
abaixo do valor da divida pendente. Tal empresa serd vista por investidores, contadores e analistas
como estando em dificuldades, mas isto ndo significa que seu patrimonio ndo tenha valor algum. Na
realidade, da mesma forma que as opgoes negociadas fora do valor de mercado terdo valor devido as
possibilidades que o valor do ativo subjacente venha a subir além do preco do exercicio durante a
vida futura remanescente da opg¢do, o patriménio liquido terd valor devido ao prémio de tempo sobre

a opg¢do (o tempo a decorrer até o vencimento e resgate dos bonus) e a possibilidade de que o valor

’

dos ativos suba acima do valor de face dos bonus antes do vencimento destes.’

O governo avalia suas empresas em dificuldade seguindo a metodologia do fluxo de
caixa descontado, mesmo para empresas em grande dificuldade; a diferenca essencial, em
geral, € que para torna-las atrativas, promove-se uma reestruturacao significativa antes da
venda, assumindo passivos € vendendo a empresa saneada. Esse procedimento possibilita a
privatizacao por valores positivos, mesmo de empresas que sempre apresentaram prejuizos. O
ponto bdsico da andlise € que ndo existe “almoco gritis”, ou seja. empresas estatais
deficitarias ndo serdao adquiridas pelo setor privado sem uma prévia reestruturacao financeira
em que parte dos passivos sdo assumidos pelo governo. A titulo de exemplo. o edital de
concessao - implicou ainda no arrendamento € venda de bens de pequeno valor-, da Rede
Ferrovidria Federal, grupo historicamente deficitirio e que nunca pagou dividendos a
Unido®, explicita: “A avaliagdo foi desenvolvida com base no método do fluxo de caixa operacional
descontado (...), ndo foram consideradas transferéncias de passivos da RFFSA para a

Concessiondria’ .

O raciocinio s6 mudaria se o comprador avaliasse que as dificuldades sao
conjunturais, resultantes exclusivamente da ma administracdo governamental, € que, uma vez
privatizada, os melhores métodos de gestdo privados tornardo a empresa sauddvel

financeiramente em algum tempo.

* Estas informagdes estdo no Edital N° PND/A-03/96/RFFSA.
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2.4. Empresas estatais e retorno de investimento do governo

A preocupagdo aqui € exclusivamente com o retorno de investimento, abstraindo
possiveis utilizagdes das estatais para outros objetivos de politica publica*. A analise se
concentra na rentabilidade do patriménio liquido das estatais e na distribuigdo de dividendos
para o governo. O que se nota (Quadro 2.2) € que as empresas estatais apresentaram retornos
sobre o patrimonio liquido positivo na primeira metade da década de 80, e até elevados,
considerando apenas os principais grupos. A partir de 1987, a rentabililidade caiu
significativamente, tornando-se negativa para o conjunto do setor produtivo e bem abaixo dos
indices anteriores para os maiores grupos, exceto para a Companhia Vale do Rio Doce
(CVRD) e Telebras que tiveram quedas menores. Quando se comparam as rentabilidades do
patriménio liquido do setor produtivo estatal e das 500 maiores empresas privadas do pais, o

resultado € pouco animador para o setor publico.

O setor produtivo estatal como um todo teve rentabilidade média do patriménio liquido
entre 1981 e 1994 de -2,5%, enquanto que as 500 maiores empresas privadas tiveram
rentabilidade positiva de 7,8%. Desagregando o setor produtivo estatal, nota-se que os
principais grupos tiveram rentabilidade média mais proxima que a das 500 maiores empresas,
ficando alguns, como o da CVRD, com rentabilidade média superior. Qutra caracteristica
interessante que se observa € que a queda de rentabilidade observada no setor produtivo estatal
a partir de 1987 (menos acentuada nos principais grupos) também ocorreu - numa propor¢ao
menor - entre as 500 maiores empresas privadas, mas apenas a partir de 1990. A origem dos
retornos negativos entre o setor produtivo estatal se concentrava no item demais empresas que
englobava, entre outras, a Rede Ferroviaria Federal (RFFSA), a Empresa de Correios e

Telégrafos (ECT), as Companhias Docas, etc.

“ Werneck (1987) fez um amplo levantamento da utilizagdo das empresas estatais como instrumentos de
politica econdmica, comprimindo tarifas, restringindo investimentos, etc.
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Quadro 2.2
Setor Produtivo Estatal vs. S00 Maiores Empresas Privadas
Retorno sobre o patrimdnio liquido (%)
(1981/%9)

Empresa\ano 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 MEdia

Setor Prod. Estatal 6,0 1,7 07 4 -36 53 -1l 48 02 -8 -15 -7 78 42 -25
Principais Grupos 139 111 75 104 102 128 1 44 54 51 0 18 33 42 65
CVRD 128 104 105 226 129 83 64 78 218 43 - 45 - 67 89
Hetrobrés 152 129 108 8 38 96 08 13 32 15 04 L6 L1 2 51
Patrobris 1.1 72 66 76 1BY 229 1.2 38 15 83 2 0 Ss1 91 73
Telebrds 158 131 08 106 85 63 76 14 77 99 13 24 8l il 76
Dermais Empresas 23 91 61 -L1 -196 45 -38 -R8 -186 -1507 57 -8Bl 96 43 -1
SOMioes Erpresas Privadas 92 98 77 127 132 133 65 108 14 14 36 04 31 107 78

Fonte: Sest, extraido de Giambiagi & Pinheiro (1996); Exame (1996)
Obs.: Setar produtivo estatal exdusive instituigfes financeiras; S00 Maicres empresas privadas ndo financeiras

2.5. Distribuicao de Dividendos

Quando se observa a distribuicdo de dividendos (Quadro 2.3), que € o que
efetivamente entra no caixa do governo, nota-se que eles sdo bem menores que os lucros das
empresas no periodo entre 1988 ¢ 1994. A CVRD, por exemplo, teve retorno sobre o
patriménio liquido médio de 7,6% e dividendo sobre patriménio liquido da Unido médio de
1,69% no periodo. A comparagdo entre quadros (2.2) e (2.3) mostra que as empresas que
permaneceram com alta rentabilidade entre o final da década de 80 e a primeira metade da
década de 90, CVRD e Telebras, tiveram um indice de retencdo de lucros (lucros
retidos/lucro total) elevado, ou seja, distribuiram-nos pouco. Isto significa que sdo um mal
investimento para o governo? Nao, necessariamente. A literatura de investimento chama
empresas que distribuem a totalidade dos lucros de “vacas leiteiras” porque elas ndo teriam

nenhuma perspectiva de crescimento. Ross et alli (1993, p.106) afirmam: “a politica de
distribuir a totalidade dos lucros pode ndo ser a melhor. Muitas empresas contam com oportunidades de

investir em projetos rentdveis. Como esses projetos podem representar uma fra¢do importante do valor da

empresa, seria besteira sacrificd-los para pagar todos os lucros como dividendos”. Entretanto, estes
autores ressaltam a importancia dos lucros retidos financiarem projetos com valor presente
positivo. Ha farta documentacdo na literatura de empresas com altos lucros, sem
oportunidades de investimento com valor presente positivo, mas que mesmo assim
distribuem poucos dividendos. H4, aqui, o “problema de agéncia” entre os interesses
antagonicos dos acionistas e dos administradores. Estes, em muitos casos, tém incentivo a
aumentar o tamanho da empresa, realizando investimentos, porque isto lhes traria maior

poder, em vez de distribuir dividendos aos acionistas. Jensen (1986) cita o caso da industria
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petrolifera e de tabaco na década de 70, que, apesar de apresentarem altos lucros e poucas

oportunidades de investimento, continuaram investindo.

Seria este 0 caso das estatais lucrativas brasileiras como a CVRD e a Telebras?
Aparentemente, ndo. A Telebrds realizou muitos investimentos porque o setor de
telecomunicagdes passou por transformacdes tecnoldgicas profundas nos ultimos anos. sendo
o esforgo de atualizacdo uma necessidade para sua sobrevivéncia. Isto significa que maiores
investimentos com valor presente positivo hoje podem representar maiores lucros, maior
valor da empresa e maiores dividendos distribuidos no futuro. Assim, a critica muito
freqiiente de que as estatais, mesmo as lucrativas, distribuem poucos dividendos para o

governo nem sempre € procedente.

Quadro 2.3

Distribuicao de dividendos
Dividendos da Unido/Patriménio Liquido da Uniao -1988/94

Empresalano 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
CVRD 1,9 52 1,2 1,1 0.6 0.7 1.1
Eletrobras 0,2 0,3 0,4 0 0.3 0.2 0.4
Petrobras 2,9 1 0,9 0,1 0,4 0.4 0.7
Telebras 0,7 0.3 0.5 0,3 2.5 0.4 0.4

Fonte: Sest, extraido de Giambiagi & Pinheiro (1996)

Os quadros 2.3 e 2.4 sugerem, observando o conjunto do setor produtivo estatal,
que o retorno do investimento do governo foi negativo, significando, cereris paribus, um mal
negdcio para este ultimo. A rentabilidade média negativa entre 1981 e 1994 mostra que as
estatais funcionaram como uma fonte de permanentes prejuizos. Ao se observar os maiores
grupos, a conclusio torna-se, no minimo, ambigua. A rentabilidade média do patriménio foi
um pouco abaixo das 500 maiores empresas privadas, embora tenha caido bastante nos
primeiros anos da década de 90. Apesar da distribui¢ao de dividendos dos grupos com maior
rentaﬁilidade ter sido pequena, ndo € possivel concluir a priori que estes grupos sao um mal
negdcio para o governo porque lucros sdo retidos para permitir o financiamento de novos
investimentos. Se estes tiverem valores presentes positivos, a empresa estaria apta a distribuir
mais dividendos no futuro. A questdo € saber se ndo estariam atuando problemas de agéncia,

em que o interesse dos administradores das empresas estatais seria o0 de aumentar o tamanho
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da empresa, o que se contraporia aos interesses do governo (o acionista) de receber

dividendos.
2.6. Privatizacao e crise fiscal

A privatizacdo tem sido apontada como uma das pecas mais importantes no
programa brasileiro de ajuste fiscal por conta do potencial arrecadavel, o que faria diminuir
sensivelmente a divida publica e, em consequéncia, a carga de juros paga pelo governo. Para
entender melhor a sua possivel contribui¢do, € desejavel que se trace um rapido panorama da

o 145
situagao fiscal recente no Brasil®.

As contas publicas brasileiras passaram por uma fase de deterioracao significativa
nos ultimos dois anos (Quadro 2.4); de um superdvit operacional de 1,32% do PIB em 1994
para um déficit operacional de 3,88% do PIB em dezembro de 1996. mas com melhora em
1997, 2,73% do PIB em setembro deste ano. Em dezembro de 1994, tanto o resultado do
governo central (engloba governo federal e Banco Central) quanto das empresas estatais
(federais, estaduais e municipais) era superavitario, 1,57 e 0,31% do PIB. respectivamente.
Ambos tornaram-se deficitdrios em 1995, assim permanecendo até maic de 1997. A partir de
junho deste ano, as empresas estatais tornaram-se levemente superavitirias' . atingindo
superavit de 0,17% do PIB em setembro de 1997. O governo central continuou deficitario
(1,54% do PIB em setembro de 97). Os governos estaduais € municipais ja estavam naquele

ano deficitarios, 0,56% do PIB, mas num nivel bem mais baixo que o atual, 1,36% do PIB.

* Tratamento abrangente deste ponto pode ser encontrado em Giambiagi (1997) e em Velloso (1997).

0 superavit das empresas estatais é, em grande parte, conseqiiéncia do processo de privatizagdo. Este retira
as estatais deficitarias do computo das necessidades de financiamento do conjunto das empresas estatais e induz
a reestruturacao financeiras das empresas que permanecem publicas preparando-as para futura privatizagao.
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Quadro 2.4

Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Fluxos dos altimos 12 meses (% PIB)

Dez/93 Dez/94 Dez/95 Dez/96 Set/97
Operacional -0,25 -1,32 4,79 3.88 2,73
Governo federale BCB 0 =1 ,57 1,63 1.67 1.54
Estados e Municipios -0,23 0,56 2,31 1.88 1.36
Estatais -0,02 -0,31 0,84 0,32 -0,17
Primario -2,62 -5,09 -0,35 0.09 -0.68
Governo federale BCB -1,42 -3,05 -0,57 -0.4 -0.12
Estados e Municipios -0,55 -0,85 0,17 0,57 0.00
Estatais -0,65 -0,65 0.05 0.08 -0.56
Juros Reais 2,38 3,77 5,14 3,78 3.41
Governo federale BCB 1.42 1.48 22 2,07 1.66
Estados ¢ Municipios 0,32 1.41 2.14 1.31 1.36
Estatais 0.63 0,88 0,79 0.4 0.39

Fonte: Banco Central do Brasil

O quadro 2.4 mostra que apesar do aumento do pagamento de juros reais em 1995
em relacdo a 1994, este volta a cair em 1996, assim permanecendo em 1997 com patamares
proximos aos de 1994. O que se conclui é que o maior responsavel pela piora dos resultados
fiscais, representados pelas NFSP no conceito operacional - resultado primdrio mais
pagamento de juros reais - foi a deterioracdo do primeiro, explicado pelos seguintes

elementos:

w

1) Queda brusca da inflagio, que enfraqueceu um mecanismo muito utilizado pelos governos
em suas trés esferas (federal, estadual e municipal), conhecido como “repressao fiscal™: na
verdade, atrasos de pagamentos ndo indexados, desvalorizando-os em termos reais, enquanto
a maior parte das receitas publicas estavam pelo menos parcialmente indexadas. Além disso,

os salarios dos servidores publicos eram rapidamente corroidos.

2) Aumento dos gastos com seguridade social, continuando uma tendéncia ja observada
desde a Constituicao de 1988; tais gastos dobraram sua participacdo no PIB entre em 1986 e
1996, de 2,8% para 5,6% do PIB em 1986 e 1996, respectivamente (Cf. Secretaria de Politica
Econdmica). Em 1994, estes gastos encontravam-se em 4,9% do PIB, elevando-se para 5,6%
em 1996. Tal aumento impossibilitou o INSS de transferir recursos para financiar a saude,
ficando o Tesouro Nacional como o responsdvel integral por essa despesa (Velloso, 1996). Os

motivos especificos para o crescimento de tais gastos no periodo recente foram a expansao do
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nimero de beneficidrios porque muitos se aposentaram nos tltimos anos por temer mudancgas
provocadas pela Reforma da Previdéncia em andamento no Congresso Nacional, € o reajuste
de 43% no salario minimo, quando a inflagdo fora, no periodo entre um aumento e outro, de
apenas 15,8%. Além disso, tal aumento foi estendido para a totalidade dos beneficidrios da

Previdéncia, o que ndo era uma exigéncia legal (Giambiagi, 1997).

3) Deterioracdo dos resultados de estados e municipios, apesar da maior participacao,
principalmente dos ultimos, no bolo de receitas do pais, promovida pela Constituicdo de
1988. A principal causa foi a expansao dos gastos com pessoal, que consome, na maior parte
dos estados, bem acima do limite de 60% da receita corrente liquida, conforme estabelecido
pela Lei Camata. As empresas estatais contribuiram com a menor parcela da deterioracao
fiscal do setor publico consolidado, evidenciando que o papel das Necessidades de
Financiamento das Empresas Estatais (NFEE) na equag¢do (1) € pouco significativo,

persistindo as condi¢des atuais.

Em 1997, as contas publicas melhoraram sensivelmente em relacdo a 1996 (Quadro
2.4). Na esfera do governo federal, o aumento das receitas proporcionado pela Contribuicao
Provisoéria sobre Movimentacdo Financeira-CPMF (6% das receitas federais este ano), com
vigéncia assegurada até janeiro de 1999 e pelas receitas de concessao (1.8% da arrecadacao
federal em 1997), ambas inexistentes no ano anterior € o controle dos gastos. principalmente
com pessoal, explicam esta melhora. Nas esferas estadual e municipal, um esforco de ajuste
fiscal esta em curso, em parte provocado pela imposi¢do de controle de gastos feito pelo
governo federal no bojo do processo de renegociacdo das dividas estaduais. No ambito das
estatais, o processo de privatiza¢do tem contribuido para reestruturar as empresas, além do
efeito de direto que € a retirada das empresas vendidas do computo das Necessidades de

Financiamento das Empresas Estatais (NFEE).

A tendéncia de comportamento das contas publicas nos proximos anos ainda ndo
estd claramente indicada. A crise no mercado internacional gerada a partir dos ataques
especulativos a paises do sudeste asidtico forcou o governo brasileiro a aumentar
significativamente a taxa de juros interna para evitar fuga de capitais sem ter de desvalorizar
a taxa de cambio. O efeito colateral foi a expansdo do pagamento de juros por parte do
governo. O tempo de duracdo da crise financeira internacional vai dar maior ou menor grau

de liberdade ao BACEN de reduzir as taxas de juros (o que, em todo caso, deve ocorrer de
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forma gradual). Para contrabalancar o impacto negativo, o governo federal anunciou uma
série de medidas*’ a fim de melhorar o resultado primadrio consolidado (1£m impacto principal
sobre o governo federal, mas algumas repercutem sobre estados € mumicipios € empresas

estatais).

O resultado liquido € indeterminado porque vai depender do patamar das taxas de
juros, de sua trajetdria de redugdo e do efeito das medidas sobre o priméno (2 arrecadacdo €
funcado do nivel de atividade econdmica, tendo tanto o aumento das taxas de juros. gquanto as
medidas no lado fiscal impacto negativo sobre o. crescimento da economia). Em todo caso, as
primeiras estimativas apontam um superavit primario em 1998* superior 20 de 1997 em
razdo da ampliacdo esperada das receitas de concessdo, além, obviamente. dos efeitos das
medidas de ajuste fiscal. Para 1999, o problema € o fim da vigéncia da CPMF. caso ndo se
encontrem alternativas para prolonga-la ou fonte de receitas substitutas o resultado primdrio

deve ser afetado negativamente a partir daquele ano.

O componente que se quer isolar neste trabalho € a contribuicdo da privatizacao
para o ajuste fiscal, particularmente sobre a dindmica da divida e das necessidades de
financiamento do setor publico como propor¢do do PIB. Como explicado anteriormente. as
receitas de privatizagdo funcionam como um ajuste patrimonial, diminuindo a divida liquida

e, conseqiientemente, o pagamento de juros.

A partir de um modelo simples de identidades contdbeis. investigou-se o

comportamento da dindmica da divida publica como propor¢ao do PIB:

DLTSP,.;= DLTSP +NFSP,.; + (Var. ajuste patrimonial) (5
Var. Ajuste patrimonial = Ajuste patrimonial ., - Ajuste patrimonial (6)
NFSPoper .1y = NFSPprim ;.;) + JRL (.}, (7)
NFSPnom (t+1) =NFSPprim (t+1) +JNL(H1)) (8)
JNL ;) =r DLTSPy, 9
JRL (t+1) =C DLTSP(;) (10)

r= taxa de juros nominal média sobre a divida
¢ =taxa de juros real média sobre a divida

*7 As medidas consistiram em ampliacio de receitas (basicamente aumento das aliquotas dos impostos sobre
produtos industrializados (IPI) e sobre a renda (IR)) e reducdo de despesas (ndo concessdo de reajustes salariais
aos servidores, cujos saldrios hd trés anos nao sio reajustados; corte de investimentos e de custeio). Para uma
analise detalhada ver IPEA (1997).

* Ver IPEA (op. cit.).
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Onde DLTSP ¢ a divida liquida do setor publico, NFSPnom, NFSPoper e
NFSPprim (esta ultima entra no modelo como hipdtese) sao as necessidades de
financiamento do setor publico no conceito nominal, operacional e primdrio respectivamente,
JNL sao os juros nominais liquidos, JRL sdo os juros reais liquidos, r e ¢ sdo as taxas de
juros nominal e real, respectivamente, sobre a divida liquida total do setor publico.Ajuste
patrimonial corresponde ao reconhecimento de dividas do setor publico geradas no passado,
as receitas de privatizacao e transferéncias de divida ao setor privado (entram com sinal
negativo) e ao ajuste metodolégico da divida do setor externo em razao dos saldos serem
corrigidos pela taxa de cambio de final do periodo e os fluxos serem corrigidos pela taxa de
cambio média do periodo. Para obter a propor¢do do PIB, dividem-se os valores acima de
cada periodo pelo PIB do periodo correspondente. Os subscritos (t e t+1) indicam o periodo

de tempo.

Para rodar o o modelo, € preciso conhecer as magnitudes envolvidas, ou seja. qual o
valor da divida liquida do governo e qual € o potencial arrecadavel com a venda das empresas

estatais a fim de saber se tal estratégia pode ter €xito.

A divida liquida do setor piblico em dezembro de 1996 estava em 34.4% do PIB
ou cerca de R$ 270 bilhdes (cf. BACEN), sendo RS 237,6 bilhdes de divida interna (30,4%
do PIB) e 31,5 bilhoes de divida externa (4% do PIB). Resta saber o valor pelo qual as

empresas de patriménio do governo federal poderiam ser vendidas.

Nao € trivial saber quanto o governo pode arrecadar com a privatizacdes por varias
razoes®: 1) as empresas sdo vendidas pelo seu valor econdmico que € igual., como
mencionado anteriormente, ao valor presente do fluxo de rendimentos da empresa; o
problema € que tal valor € calculado caso a caso no momento de preparacdo para a venda, nao
estando disponivel a priori; 2) nem todas as empresas do governo estdo no cronograma de
privatiza¢des nos proximos anos, caso da Petrobrds e das empresas financeiras como Banco
do Brasil, Banco do Nordeste € BNDES. Felizmente, o BNDES tem uma estimativa para o
potencial arrecadével, que, diante das dificuldades apontadas, ndo significa que seja perfeita,
mas como esta instituicdo adquiriu considerdvel know how no assunto pela sua gestao do

Programa Nacional de Desestatizacao desde o seu inicio, vai-se utilizar o seu nimero.

* Ver Giambiagi & Pinheiro (1996).



53

Quadro 2.5

Potencial Arrecadavel com as Privatizacoes

1997/2000

Valor (USS$ bilhdes)
Elétricas estaduais 30,70
Embratel 6,00
Eletrosul 3,00
Banda B 6,00
Furnas 6,50
Telebras 17,00
Chesf 8,30
Eletronorte 7,00
Fepasa 2,10

RFFSA (Malha Nordeste) 0,01
Sobras da Escelsa 0,09
Particip. minoritaria na Petrobras 5,00
Sobras da CVRD 2,00
Sobras da Light 1.60
Total 95,30

A distribui¢do das privatizacdes em cada ano € uma estimativa do proprio autor
porque o governo nado fez referéncia. Para tanto, observou-se o cronograma em andamento e
suas tendéncias. Admitiu-se a distribuicao de valores mais ou menos uniforme ao longo do
tempo: 22 bilhdes em 1997; 23 bilhdes em 1998, 26 bilhdes em 1999 e 24.3 bilhdes no ano
2000.

Para avaliar a importincia destas receitas sobre a dindmica da divida publica,
construiram-se dois cendrios (utilizando o modelo acima) a fim de testar a sensibilidade da
divida diante das mesmas. Como hipéteses gerais’ 0 admitiu-se uma taxa de inflagio de 6%
em 1997 e 4% de 1998 a 2000, taxa de crescimento do PIB de 3,5%, 2%, 3% e 3.5% em
1997, 1998, 1999 e 2000, respectivamente; superdvit primdrio de 0,6%, 2%. 1,8%, 1.4% do
PIB, em 1997, 1998, 1999 e 2000, respectivamente; taxa de juros real sobre a divida liquida
do setor publico de 12,7% e nominal de 17,2% em 1997, de 20% nominal e 15.4% real em

1998, de 16,2% nominal € 11,7% real em 1999 e de 16,2% nominal € 11.7% real em 2000°".

% Tais hip6teses refletem o aumento das taxas de juros provocado pela crise asidtica e o efeito das medidas de
ajuste fiscal anunciadas pelo governo em outubro de 1997. Sdo compativeis com os cendrios tracados pelo
mercado; vide os diversos boletins publicados por vérias empresas de consultoria macroecondmica (Rosenberg
& Associados, Macrométrica, etc) e por institutos de pesquisa ligados ao governo (vide IPEA, Boletim de
Finangas Publicas, 1997).

5! Esta é uma média ponderada da taxa nominal de juros que incide sobre a divida liquida total do setor ptiblico,
incluindo até a divida ndo onerosa (base monetaria). Note-se que o procedimento aqui adotado € diferente da
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Ajuste patrimonial, exlusive receitas de privatizagdo, de R$ 2 bilhdes por ano de 1997 a

2000.

No cendrio 1, o governo privatiza 0 montante € com O cronograma acima
especificado. O que se observa € que a divida liquida do setor publico como proporcdo do
PIB cai de 34,4% em dezembro de 1996 para 30,71% em 2000. Além da reducdo do estoque,
o comportamento se deve a diminui¢cdo do déficit nominal, causado pela reducdo do
pagamento de juros nominais em decorréncia do abatimento de dividas com a privatizacao

(Quadro 2.6).

No cendrio 2, o governo interrompe o programa de privatizacao até o ano 2000. O
que se observa € um aumento da divida piblica como propor¢do do PIB, atingindo 42.25%
em 2000. Note-se que o pagamento de juros € as necessidades de financiamento do setor
publico (nos conceitos nominal e operacional) sdo bem superiores vis-a-vis O primeiro

cenario.

Comparando os dois cendrios, percebe-se a significativa contribuicdo da
privatizacdo para a dinamica da relacdo divida/PIB: a sua presenca ou ndo implica em uma
mudanca de mais de 10% do PIB no ano 2000 (30,71% com privatizacdo ¢ 42.25% sem
privatizacdo). O Quadro 2.6 mostra os resultados alcangados nos dois cendrios a partir do

modelo especificado e das hipdteses comuns anteriormente mencionadas:

maioria dos autores que desagrega a divida piiblica e adota taxas de juros diferentes para cada uma. Para os
propésitos do presente trabalho, tal desagregacdo nao é necessdria.
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Quadro 2.6

Dinamica da Divida Liquida, Necessidades de Financiamento e

pagamento de juros pelo setor publico
com e sem privatizacao (1997/2000)

% do PIB
1996 1997 1998 1999 2000
Cenario 1 (95,3 bilhdes de privatizagao entre 1997 e 2000)

Divida liquida do setor publico 34,40 33,12 33,16 31,71 30,71
NFSP nominal 6,07 479 424 321 337
Juros nominais 598 539 6,24 501 4,77
NFSP operacional 3.87 3.61 3.10 191 2,19
Juros reais 3,78 421 5,10 371 3,59

Cenario 2 (sem privatizagao)

Divida liquida do setor publico 34,40 35.68 38.58 40.26 4225
NFSP nominal 6.07 4,79 473 404 466
Juros nominais 5,98 539 6.73 s34 6.06
NESP operacional 3,87 393 393 291 354
Juros reais 3,78 453 593 471 494

Fonte: para 1996, BACEN. Demais anos, estimativas do autor.

Hipoteses comuns aos dois cendrios:
NFSP primdrio (% do PIB): 0.6 em 1997: -2,0% em 1998; -1,80% em 1999; -1 4% em 2000.
Taxa de juros nominal: 17,2% em 1997; 20% em 1998; 16,2% em 1999; 16,2% em 2000.
Taxa de juros real: 12,7% em 1997; 15.4% em 1998; 11,7% em 1999; 11,7% em 2000.
Tx. de crescimento do PIB: 3,5% em 1997; 2% em 1998; 3% em 1999 3,5% em 2000.
Tx. de inflag@o: 6% em 1997 e 4% de 1998 a 2000.

Obs.: As taxas de juros aqui utilizadas incidem sobre a divida total, inclusive divida ndo onerosa,
por isso estdo mais baixas que a taxa de juros incidente sobre a divida mobilidria
(a hip6tese por trds € que a composi¢io da divida entre onerosa e ndo onerosa permanece
constante entre 1997 e 2000).

Ambos os cendrios envolvem uma razoavel melhora das contas publicas em relacao
a 1996 porque esta-se assumindo como hipétese comum a existéncia de superdvit primdrio
em todos os anos de 1997 a 2000 (em 1996 houve déficit primdrio de 0,09% do PIB). Como
afirmado anteriormente, tal hipétese € compativel com as medidas de ajuste fiscal anunciadas
pelo governo federal com impacto sobre as trés esferas de governo e sobre as empresas
estatais. Note-se que a melhora do resultado primdrio anula o efeito do aumento das taxas de

juros em 1998 em ambos os cenarios.

E 6bvio que as receitas de privatizacdo sdo transitdrias, isto €, existem apenas no
momento da venda. Caso os governos se desfacam de suas empresas € nao promovam um
ajuste fiscal duradouro, aumentando as suas receitas permanentes e/ou reduzindo gastos, 0

problema de sustentabilidade da relagdo divida/PIB volta a aparecer no futuro. As reformas
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constitucionais -previdencidria, administrativa e tributdria - t€m um papel importante a
desempenhar no processo de equilibrio fiscal brasileiro de longo prazo. As receitas de

privatizagdo serviriam como uma ponte até que elas comegassem a surtir efeitos.
2.7.A velocidade da privatizacao faz alguma diferenca?

Sim. Se, por hipdtese, o governo arrecadasse os mesmos R$ 95,3 bilhdes de uma s6
vez em 1997, em vez de distribui-lo ao longo dos quatro anos, a relagdo divida liquida/PIB
atingiria 26,52% no ano 2000, 4% do PIB menor do que distribuindo-a ao longo dos anos. A

razdo € que se diminuiria substantivamente o pagamento de juros.

Para analisar a importdncia da velocidade da privatizagdo no ajuste fiscal. Larrain e
Winograd (1996)>* comparam as experi€ncias argentina e chilena;: enquanto que a
privatizacdo rdpida e em larga escala na primeira teve um forte impacto positivo sobre as
financas publicas; na segunda, a privatizagdo gradual e precedida de reestruracdo das

empresas teve impacto fiscal muito pequeno.

A Argentina passava, até o inicio dos anos 90, por um processo de grande
desordem econémica, com hiperinflacdo, desindustrializag¢do, finangas publicas deterioradas,
0 que provocava um crescimento continuo da divida publica. As empresas estatais eram mal
administradas, em razdo da grande influéncia dos sindicatos de trabalhadores. de politicos e
de grupos empresariais privados na sua administracdo; o que implicava em elevada
corrupgdo, resultando em um fluxo continuo de prejuizos. Em suma, as empresas publicas
argentinas eram vitimas de comportamento do tipo rent-seeking. Em 1991, o governo
anunciou um programa de estabilizacdo econdmica que incluia a conversibilidade da moeda
argentina ao ddlar americano, taxa de cambio fixa, um sistema de dupla moeda como meio de
pagamento (ddlar e peso), proibi¢do de indexagdo de contratos e restricdes ao financiamento
do déficit via emissdo de moeda; a privatizagao tinha o papel de financiar temporariamente o
déficit e diminuir o endividamento publico. A opg¢do pela privatizacio rdpida e em massa foi
uma escolha clara do governo pela maximizacdo das receitas de venda em detrimento de
consideragdes sobre eficiéncia alocativa. Assim, o governo privatizou monopodlios sem
maiores preocupac¢des com a regulacdo porque avaliou que naquele momento o problema

mais grave a resolver era macroecondmico, notadamente nas financas publicas € no balango

52 Esta secdo serd baseada nesse trabalho
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de pagamentos. A privatizacdo desempenhou ainda o papel de sinalizador para o mercado de
que o governo de fato estava comprometido com profundas reformas econdmicas. Além
disso, o abatimento de divida externa permitiu que a taxa de juros cobrada ao pais caisse
(60% das receitas de privatizagdo tiveram origem externa). Uma evidéncia da restauracdo da
credibilidade argentina foi a reducdo do prémio de risco pais de 15% em 1990, para 4% em

julho de 1993, més em que o governo privatizou sua companhia de petréleo, YPF.

Os numeros do programa argentino sao eloqiientes: em 1989, havia 92 empresas
publicas, cujas receitas, despesas, prejuizos e transferéncias de recursos do Tesouro
corresponderam naquele ano a 15,3%, 20,8%, 5,5% e 1,4% do PIB do pais, respectivamente.
Em 1994, restavam apenas 8 empresas publicas; das demais, 25 haviam sido vendidas, 12
concedidas, 18 liquidadas, 3 transferidas para provincias € municipios € 25 estavam em
processo de privatizacdo. Considerados os titulos da divida externa - aceitos como moedas de
privatizacdo - pelos valores nominais, arrecadaram-se 22,9 bilhdes de délares (12% do PIB
médio do periodo) entre 1991 e 1994; pelo valor de mercado dos titulos, 14.7 bilhdes de
dolares (7,7% do PIB). Os pagamentos a vista representaram 44% das receitas totais; o
restante foi pago em titulos da divida externa, reduzindo-a em 23%. H4. entretanto. que se
deduzir do montante arrecadado, os custos do programa de privatizacdo que ndo foram
despreziveis; apenas o plano de demissdo voluntaria, aplicado as empresas antes da

privatizacao, custou 2 bilhdes de ddlares ao governo.

Em suma, a privatizacdo rdpida € em massa teve um papel chave na reducdo do
endividamento externo argentino, na diminui¢ao do prémio de risco do pais e na melhoria da
financas publicas entre 1991/95. Além disso, como as empresas eram muito mal
administradas, as vendas tiveram o efeito de longo prazo de reduzir os seus prejuizos para o
governo (e ndo os lucros, como seria de esperar da propriedade de ativos). O custo sobre a
eficiéncia alocativa foi alto porque ndo houve maiores preocupagdes com regulacdo ou
" promoc¢dao de competicdo; a prioridade do governo era a maximizacdo de receitas,

incompativel com o objetivo de eficiéncia alocativa.

No Chile, a privatizacdo teve caracteristicas completamente distintas do caso
argentino. O processo durou pelo menos 15 anos, passando por vdrias fases durante esse
periodo. A primeira foi logo apds o golpe de estado que derrubou o governo socialista de

Salvador Allende. O traco marcante foi a volta para o setor privado de empresas que haviam



58

sido nacionalizadas durante o governo socialista (1970-73). A segunda fase inicia-se em 1975
e vai até 1979; obteve-se 1,16% do PIB de receitas de privatizagdo em média por ano durante
o periodo. A principal caracteristica foi a baixa preocupacdo com a eficiéncia alocativa:
grupos privados com influéncia no governo adquiriram empresas estatais do setor industrial e

bancdrio, sem maiores preocupagdes do governo com a regulagao.

Entre 1980 e 1984, as privatizagoes sdo praticamente inexistentes (0.2% do PIB de
média anual). Em 1982, a economia chilena passa por uma grande crise econdmica (queda
14,1% no PIB), a qual obrigou o governo a empreender um programa de salvamento do setor
privado, que custou 224% do PIB. Tal programa consistiu praticamente em uma
nacionaliza¢cdo: o Banco Central assumiu a responsabilidade pelos empréstimos duvidosos
feitos por empresas industriais e comerciais a fim de garantir a solvéncia do sistema
financeiro. O governo impds ainda forte controle sobre os principais bancos e fundos de
pensdo do pais. Em contrapartida, o governo adquiriu status de proprietario dos bancos e

empresas que ajudou.

A partir de 1985, passado o periodo de ajustamento econdmico, a economia volta a
crescer € também retornam as privatizagdes; entre 1985 e 1989, a economia cresceu a taxa

média de 6,24% a.a e as privatizagdes corresponderam a média anual de 1.4% do PIB.

O impacto da privatizagdo sobre as contas publicas argentinas foi significativo
porque aquela ocorreu de forma rapida e em grande escala, sem maiores preocupacgdes com
eficiéncia alocativa. Isto teve efeito positivo em razdo de ter sinalizado para o mercado
(principalmente internacional) o compromisso do governo argentino com reformas
econdmicas, o que fez diminuir o prémio de risco cobrado ao pais; além disso, a estratégia de
privatizacdo por meio de swap da divida externa por a¢des de empresas estatais permitiu que

o endividamento externo se reduzisse significativamente.

Em resumo, no Chile o impacto da privatizacdo sobre as contas publicas foi bem
menor porque o processo, apesar de ter envolvido magnitudes consideraveis, foi bem mais
lento que o argentino, tendo durado pelo menos 15 anos; além disso, o governo chileno

promoveu reestruragdes nas empresas antes da privatizagao.
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2.8. Conclusao

O objetivo deste capitulo foi analisar a contribui¢do da privatizacdo para o ajuste
fiscal brasileiro. O Plano Real, a despeito do seu incontestavel sucesso, tem como um de seus
pontos vulnerdveis a auséncia de equilibrio das contas publicas, como apontado por muitos
analistas. O governo tem movido muitos esfor¢cos para corrigir esta deficiéncia, mas muitos
desses esfor¢os envolvem reformas na Constituicdo, que necessitam de muitas negociacdes

para serem aprovadas e por isso levam muito tempo.

Ao mesmo tempo, 0 pais entra na fase mais importante do seu programa de
privatizacdo, esperando-se arrecadar mais de R$ 90 bilhdes entre 1997 e 2000. valor que
pode desempenhar um papel muito importante na transicdo entre a atual situacdo fiscal e a
fase de equilibrio duradouro nas contas publicas, somente possivel quando as reformas
constitucionais encaminhadas pelo governo ao Congresso Nacional comecarem a surtir

efeitos.

Pelo modelo montado de avaliagio do impacto da privatizacdo sobre as contas
publicas, verificou-se que, se mantidas as mesmas condi¢cdes prevalecentes no passado, a
privatizacdo tende a diminuir as Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
intertemporalmente. Aquele modelo apontou trés elementos com impacto sobre as NFSP: o
dividendos ndo mais recebidos pelo governo, os juros referentes a divida abatida ndo mais
pagos e as necessidades de financiamento das empresas estatais que saem do computo das
NFSP. Os dados apresentados mostram que o governo tem recebido poucos dividendos em
relagdo ao seu patriménio investido; tem pago uma taxa de juros bem superior ao retorno dos
seus investimentos nas estatais € que as necessidades de financiamento das empresas estatais,
apesar de ndo elevadas, t€m sido positivas. A conclusdo € que, mantidas as condicdes que
vigoraram no passado, a privatizacdo € um 6timo negécio para o governo, diminuindo as
NFSP intertemporalmente. .E ébvio que nada garante que as condicdes do passado seriam
mantidas. As estatais poderiam passar por um processo de reestruturacao para se tornarem de
fato rentaveis para o governo. Ressalte-se que, apesar de possivel, tal tarefa ndo seria facil
porque a mé performance das estatais € uma caracteristica mundial pelos baixos incentivos

aos seus administradores para perseguirem a efici€ncia econdmica, embora haja excecgoes,
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conforme serd abordado em detalhes no terceiro capitulo deste trabalho. Do lado das taxas de

juros, hd uma certa tendéncia de queda para os proximos anos.

Em todo caso, o que se quer ressaltar € que mesmo que as empresas estatais fossem
um negocio razodvel para o governo, pagando uma taxa de retorno pelo menos igual ao juros
que governo paga por sua divida, ainda assim compensaria privatizar a fim de se garantir
uma transi¢do entre a atual fase de dificuldades fiscais até uma situacdo mais confortavel

com as reformas constitucionais surtindo seus plenos efeitos.
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3. Efeitos da privatizacao sobre o desempenho econdmico das empresas

Além das motivagdes de natureza fiscal, a suposta ineficiéncia das empresas
estatais comparadas as empresas privadas € um dos motivos mais alegados pelos governos
para a privatizacdo. Surpreendentemente, a maioria dos estudos sobre o tema realizados no
Brasil tem se concentrado apenas no primeiro aspecto, investigando a contribuicdo da
privatizagdo para o ajuste fiscal. O oposto se observa na literatura internacional. que tem se
dedicado precipuamente a explicar o que causaria mudancas de performance nas empresas

apos a privatizacio. O objetivo deste capitulo € se concentrar nesse lado do problema.

O argumento bdsico presente na literatura € que a mudanca de propriedade altera os
incentivos do(s) proprietario(s) da empresa, refletindo-se no modo como estes monitoram 0s
responsaveis por sua administracdo. Na segunda secdo, apresenta-se o problema do agente-
principal, formalizando a relagcdo entre o(s) dono(s) da empresa e seus administradores. Na
terceira secdo, especificam-se as trés estruturas de propriedade a serem analisadas. a saber: a
empresa privada sem regulacdo, a empresa publica e a empresa privada regulada. Na quarta
secdo, analisam-se os incentivos presentes em cada estrutura de propriedade a fim de verificar
como eles atuam sobre a performance das empresas. Na quinta secdo, apresentam-se diversas
evidéncias empiricas comparativas de diferencas de performance entre empresas publicas e
privadas. Por ultimo, analisa-se o desempenho de 10 empresas brasileiras privatizadas na

década de 90, que passaram a figurar na lista das 500 maiores empresas privadas do pais.
3.1. O problema do agente-principal®

Relagdes entre agente e principal sdo muito freqiientes na economia e € uma das
formas codificadas mais antigas de interagdo social (Ross, 1973). Ocorrem sempre que hd a
presenca de pelo menos dois individuos em que um deles, o principal, deseja que o outro, 0
agente, realize determinada tarefa e para isso o contrata mediante um pagamento (monetério
ou ndo). Por conta das assimetrias de informacdo, o principal ndo tem como monitorar
perfeitamente o agente, que pode escolher que ag¢do tomar entre um numero de alternativas

possiveis. Esta decisdo afetard o bem-estar de ambos.

3 O problema do agente-principal é explicado em detalhes nos livros modernos de microeconomia. Ver Mas-
Collel et alli(1995), Kreps (1990) e Varian (1992).
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Supde-se que tanto o principal quanto o agente busquem maximizar suas respectivas
fungdes utilidade. O agente dispde de mais informagdes sobre a acdo a tomar que o principal
porque ele a observa diretamente e aprende com a sucessiva realiza¢do da tarefa. Como dito
anteriormente, a acdo do agente ndo pode ser diretamente observada pelo principal quer pela
total impossibilidade, quer pelo alto custo de monitoramento. O que o principal pode fazer €
observar o resultado ou o produto. Este, entretanto, € afetado, mas ndo completamente
determinado, pela acdo do agente, visto que varidveis fora de seu controle podem estar
interferindo no resultado (Arrow, 1986). Assim, o resultado € estocastico, dada uma
determinada agdo do agente: g(r/a), r € [r, r*], onde r € o resultado da acdo do agente, a € a

acdo do agente e g(r/a) € uma funcao de densidade condicional com g(r/a)> 0.

Ha trés tipos de relagao agente-principal presentes na literatura: o primeiro ocorre
quando a acdo propriamente dita do agente ndo € conhecida, chamada de risco moral (moral-
hazard); o segundo é quando, embora podendo-se conhecer a acdo do agente. ndo se tem
como avaliar se a mesma foi a mais apropriada do ponto de vista do principal porque aquele
dispde de determinada informagado .que este desconhece, chamada de informacdo encoberta
(hidden information).54 O terceiro, de maiores aplicagdes praticas, seria uma combinacgdo dos

dois primeiros.

O caso geral de acdo do agente que o principal ndo conhece € o nivel de esforco do
primeiro. Supde-se que o nivel de esfor¢o seja uma desutilidade para o agente. mas uma
utilidade para o principal. Isto porque o valor esperado do resultado € maior com alto esforco
do que com baixo esfor¢o. Assim, o valor esperado da produgdo de um trabalhador serd maior
com mais esforco que com menos esfor¢o. O principal, entretanto, ndo tem como verificar o

grau de esforco empregado pelo agente.

3 Arrow (1986) explica que essa literatura se origina da teoria e prética do mercado de seguros e a terminologia
s0 se aplicaria perfeitamente em casos muito especificos; mas os termos se consagraram na teoria de agéncia,
tornando o seu uso obrigatério. E preciso chamar atengio ainda que os problemas conhecidos como de selegio
adversa, que se referem a assimetria de informacao antes da assinatura dos contratos, sdo classificados por
alguns autores (por exemplo, Arrow (op.cit), Hart e Holmstrom (1986)) também como problemas de agente-
principal. Aqui se seguird a classificagdo de Mas-Colell et alli (1995) em que os problemas de agente-principal
referem-se apenas aqueles surgidos ap6s a assinatura dos contratos.
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Um exemplo muito citado do caso em que o principal ndo conhece a acdo do agente €
o do mercado de seguros. Quando um individuo faz o seguro de um carro, ele passa a ser o
agente da companhia seguradora que deseja que ele tome uma série de cuidados com o carro
a fim de minimizar os riscos de roubo ou colisdo. Ocorre que tais atitudes do agente sdo
desconhecidas do principal porque € absolutamente impossivel monitorar cada segurado
individualmente. O que se pode fazer € criar um sistema de incentivos que faca com que a
acao do agente corresponda ao objetivo do principal; no caso de seguro, € usado o sistema de

franquia que implica num custo para o segurado acionar o seguro.

Outro exemplo € o de um governo central que possui diversos 6rgaos na sua
estrutura. Na elaboracdo do or¢camento, cada 6rgao descentralizado, os agentes. tende a pedir
mais recursos que precisa porque ndo tem incentivo a reduzir custos pois isto implicaria em
menos recursos no ano seguinte. O governo central, o principal, ndo dispde da informacao in
loco dos verdadeiros custos da administracdo descentralizada e por isso ndo tem como medir
a real necessidade de recursos para aquele ano especifico. Essa questao ficou conhecida na

literatura como “‘compatibilidade de incentivos” (incentive compability).

Formalizacdo muito interessante do problema do agente-principal € apresentada por
Ross (1973). Ele tem um tratamento pioneiro em que se reconhece de forma explicita que o
ganho (payoff) depende da acdo empreendida pelo agente e de circunstiancias aleatérias
(random state of nature). Basicamente, seu modelo engloba um agente e um principal em que
ambos possuem funcdes utilidade do tipo von Neumann-Morgenstern que eles buscam
maximizar, num ambiente de escolha sob incerteza em que o principal se encontra

impossibilitado de monitorar completamente a acio do agente:

Max E {U [w(a((D)).0 ) - f(w(a((f)).0)]}
Sujeito a restricao

E{G[f(w(a,0):0)]} 2«

Onde w € o pagamento pela acdo do agente, “a” € acdo do agente. f € o esquema de
recompensa que serd obtido pela acdo do agente e que sera dividido entre este e o principal, 6
€ o0 estado aleatorio da natureza e “k” € o nivel de utilidade minima abaixo da qual o agente
ndo se engaja na acao (participation constraint), U(.) e G(.) sdo as funcdes utilidade do

principal e do agente, respectivamente e o simbolo E(.) indica o valor esperado, ou seja, as



utilidades do principal e do agente sdo varidveis aleatdrias. Ross chega a conclusdo que a

necessidade de estabelecer recompensas para o engajamento do agente nao impede que se
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atinja a eficiéncia de Pareto.

O modelo de Ross assume que agente e principal t€m o mesmo conhecimento sobre
0 (o estado aleatdrio da natureza). Tal hipétese retira do problema a existéncia de informacao
assimétrica entre um e outro. E natural que o agente disponha de mais informacdes que o
principal sobre como se comportard o ambiente (a natureza) no qual ele realiza a acdo na
medida em que o tempo passa, ou seja, entra em curso um processo de aprendizagem que ndo

€ compartilhado pelo principal na mesma propor¢ao.

Holmstrom(1979) apresenta um modelo mais sofisticado que incorpora a assimetria
de informacao entre agente e principal. Novamente o problema do principal consiste em
maximizar sua fun¢do utilidade sujeita a restricio de que a utilidade do agente atinja um
nivel minimo sem a qual este ndo se engaja (participation constraint). A diferenca do modelo
de Ross € que B ndo mais aparece explicitamente , sendo substituido por f que € uma varidavel

aleatéria com distribui¢do F(f,a), parametrizada pela agdo do agente™.
O modelo de Holmstrom pode ser resumido como segue.57

Max | U (f- w)h(f\ z, a (z)) p(z) df dz

s(f), a(2)

Sujeito 2 restri¢io

|G (W) h(f\z, a(z)) p(z) df dz - |V (a(2)) p (z) dz > H*

a(z) € argmax fUw) h(f,y)\z,a")df dy - V(a*), Vz

35 Ross(1973) resolve o problema mostrado acima através de célculo de variagdo. Ele assume a hipdtese que um
6timo existe e € diferencidvel. Ndo € o objetivo do presente trabalho resolver tais problemas. mas apenas
mostrar como ele é apresentado formalmente.

% Holmstrdn explica que a vantagem de excluir O (estado aleatério da natureza) é que pode existir uma solugio
ndo 6tima em que w teria que ser restrito a um intervalo finito em geral, resultando numa solucdo ndo
diferencidvel na qual ndo se aplicaria a solucdo proposta por Ross(1973). Novamente, esclarece-se que entrar na
solucdo do problema ndo € o objetivo do trabalho, ficando a presente nota apenas como uma explicacido ao
leitor interessado em se aprofundar.

57Modiﬁcou—se a notacdo de Holmstrom para tornar o modelo mais facilmente compardvel com o de Ross
(1973). Os simbolos no modelo de Holmstrom tém o mesmo significado daqueles presentes em Ross, a menos
que se indique o contrdrio.
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Onde U(.) € a funcdo utilidade do principal, G(.) € a funcdo utilidade do agente, f é
o esquema de recompensa proveniente da acdo, a qual o principal compartilha com o agente
que recebe w, z € um sinal que o agente possui sobre o estado da natureza que influenciard na
hora de decidir que acdo tomar. Em poucas palavras, a interpretacdo do modelo € que o
principal estd maximizando o seu ganho (ganho total da agao menos o que ele tem que pagar
ao agente), mas tem que considerar que existe z (indicagdo que possui o agente sobre 6 - o
estado aleatdrio da natureza) e que a ag@o do agente sera decidida, observando 8. Além disso,
um nivel de utilidade minimo (superior a H*) terd que ser obtido pelo agente. Tal utilidade €
fun¢ao do seu ganho (w) e do esfor¢co que terd que empreender para obté-lo (a). A assimetria
de informagdes € captada exatamente por z, que representa o aprendizado do agente sobre as
condi¢des em que se da a sua agdo.

3.2.Empresas publicas e privadas

O problema da relacdo agente-principal tem um importante papel na explicacdo da
performance de empresas publicas e privadas na medida em que a mudanca da estrutura de
propriedade possa alterar os incentivos dos administradores e dos proprietarios. O caso do
proprietario de uma empresa € 0s executivos, responsaveis pela administracdo do seu dia-a-
dia, apresenta uma situacdo tipica deste problema, havendo necessidade de compatibilizar o
desejo de maximizar a func@o objetivo do principal, que pode ser a maximizacao do lucro,
por exemplo, com um nivel de utilidade minima exigido pelo agente (participation
constraint) - determinado patamar salarial, participa¢do nos lucros, etc. Tal relacdo se dd num
ambiente de informagdes assimétricas em que o agente na maior parte das vezes tem maior
informacdo que o principal sobre o ambiente em que a empresa atua, ndao tendo o
proprietario, muitas vezes, “a priori” como julgar uma decisdo do dirigente. A solucdo € o
estabelecimento de um contrato que leve em conta ambas as agendas. Esse tipo de problema
esta presente tanto em empresas publicas quanto em empresas privadas; as diferencas sdo os
incentivos distintos em cada tipo de propriedade, principalmente da parte do principal e o

monitoramento do agente pelo principal.

Muitos autores defendem que existem mais similaridades que diferencas no
funcionamento de empresas publicas e privadas. Ambas envolvem substancial delegacdo de
responsabilidades, em que o dia-a-dia é tocado por administradores que conhecem muito
mais da empresa e por isso tomam decisdes discriciondrias a revelia dos acionistas

minoritdrios ou do governo (ou da sociedade, em ultima instdncia), no caso de empresas
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privadas e publicas, respectivamente. Stiglitz € Sappington (1987), por exemplo, defendem
que os mesmos resultados poderiam ser obtidos independentemente da propriedade piblica
ou privada. A tese € que o governo poderia assinar um contrato com o comprador da firma
privatizada, estabelecendo um pagamento pelo produto da firma que igualasse a avaliacao
social. Tal contrato faria com que a firma internalizasse todos os beneficios sociais da sua
producdo e que buscasse minimizar custos. Se a venda das empresas estatais € feita por um
mecanismo competitivo, o governo extrairia todas as rendas deste contrato quando se

acertasse o preco de venda.

Schmidt (1996) argumenta que a tese de Stiglitz e Sappington s¢ se aplicaria caso
duas hipdteses ndo explicitadas estivessem presentes: a primeira € que 0 governo tivesse a
possibilidade de fazer pagamentos ilimitados a firma (privatizada ou publica) para que
determinados objetivos sociais fossem atingidos, ndo havendo dificuldades adicionais pela
mudanca de propriedade; a segunda € que fosse possivel escrever contratos completos que
durassem por toda a existéncia da firma, publica ou privada; por exemplo, a avaliacdo social
de toda producao da firma em todos os estados da natureza teria que ser especificada na
ocasido da venda; caso contrario, o proprietario privado tenderia a subinvestir, temendo que o
governo explorasse o fato dos custos de investimento serem irrecuperaveis para extrair quase
renda. Schimdt defende que somente contratos incompletos poderiam ser assinados, sendo
este motivo que faz a privatizagao ter impacto sobre a performance econdmica das empresas.
Este também € o argumento de Laffont (1996) “Em um mundo de contratos completos (...) a
propriedade ndo tem nem um papel. (...) Tudo que a privatizagdo permite atender poderia ser realizado por um
contrato apropriado com a empresa publica” (Laffont, 1996, pag. 1242; traducdo nossa). Segundo o

autor, o que faria aparecer as diferencas seria a impossibilidade, na prética. de estabelecer

contratos completos.

Analisar-se-a0 nesta secdo as diferencas e similaridades, apontadas pela literatura,
em cada tipo de propriedade a fim de encontrar a justificativa para se esperar diferencas de

performance entre empresas publicas e privadas.
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3.2.1 A empresa privada

A relacdo entre dono de empresa e seus administradores € um exemplo cldssico do
problema de agéncia. Assume-se que o proprietdrio quer maximizar sua funcio objetivo (em
geral, maximizar lucros) e os administradores desejam maximizar seus ganhos (saldrios,
participa¢d@o nos lucros, etc.) com menor nivel de esfor¢o possivel. A situacdo exige o
estabelecimento de um contrato compatibilizando as duas agendas. Este € o caso geral; hd
situacdes especificas interessantes de ser analisadas. Quando a empresa privada €
administrada por seus proprios donos, o problema aparece entre estes e aqueles que executam
diretamente as tarefas, os empregados. Quanto maior a empresa € maior o numero de
empregados tanto maior serd o problema. Quando a dimensdao da empresa € mais
significativa, serd necessdria a contratacdo de supervisores para observar mais diretamente

determinado nimero de funciondrios € permitir aos proprietarios monitorar seus supervisores.

A dificuldade persiste pelos objetivos nem sempre coincidentes dos supervisores e
dos proprietarios. Enquanto estes podem estar interessados apenas em maior produtividade e
menor custo, aqueles podem objetivar apenas ser populares entre os demais funciondrios. por

exemplo.

O problema € muito mais amplo quando se trata de uma empresa administrada por
executivos. Se ela tem poucos donos ou apenas um propretario como principal, haverd
problemas de agéncia entre este (s) e os executivos. Enquanto os donos estardo interessados
principalmente na maximiza¢do de lucros, os administradores poderdo visar ao prestigio

social decorrente da expansao da empresa, por exemplo.

Muito citado na literatura € o caso da sociedade por ac¢des, particularmente quando
hd muitos acionistas atomizados. Em geral, este tipo de acionista investe em muitas
empresas, tornando-se pouco incentivado para monitorar cada empresa em particular. Ele
sabe que o seu comportamento individual pouca influéncia terd sobre o desempenho da
empresa e tende a esperar que os demais acionistas tomem atitudes na direcdo de controlar os

dirigentes, ou seja, cada acionista individualmente nio se dispde a pagar o custo de tentar
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monitorar os dirigentes; este € um problema semelhant¢ ao que ocorre no caso de bens

publicos, conhecido na literatura como problema do free rider.

Nesse tltimo caso, o problema de agéncia tende a se exacerbar. Enquanto cada
acionista deseja maximizar dividendos e obter ganhos de capital, os administradores podem
estar interessados em reter lucros a fim de realizar novos investimentos ou lancar acdes no
mercado. Como o monitoramento dos agentes € deficiente, tendem a prevalecer os interesses

dos executivos.

Se, embora prevalecendo a pulverizagdo das a¢des, houver um grupo de acionistas
com um numero um pouco mais significativo de agdes (sem controle aciondrio). este pode
estar interessado em organizar os demais acionistas a fim de pressionar os administradores, o
que amenizaria o problema de agéncia. Obvio que além das questdes entre proprietirios e
executivos, os problemas de agéncia persistem entre estes € os funciondrios que executam

diretamente as tarefas.
3.2.2. A empresa privada regulada

Até€ agora trabalhou-se com empresas ndo submetidas a qualquer tipo de regulacdo.
Com a introdugdo desta , surge um novo elemento de dupla caracteristica: € a0 mesmo tempo
principal e agente. Trata-se do regulador.Este é agente do governante e principal na sua
relacdo com a empresa regulada. Como todo e qualquer ente econdmico, ele também tem sua
agenda privada, ou seja, tem seus proprios interesses muitas vezes divergente dos objetivos
do poder publico e, obviamente, do proprietario da empresa, dos acionistas e dos executivos

(Willig, 1994).

A primeira vista, o objetivo do regulador seria maximizar o bem-estar social nem
sempre coincidente com o desejo de maximizacdo dos lucros do proprietdrio ou de
crescimento da empresa dos administradores. A sua agenda privada, entretanto, poderia ser o

aumento de sua influéncia piblica, maiores rendimentos pessoais, etc.
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Problemas de agéncia surgirdo entre o governo, representado por aqueles que de
fato dettm o poder outorgado pelo povo mediante o voto, e aqueles designados para
efetivamente executarem as acdes governamentais, nesse caso especifico., o regulador.
Mesmo que o regulador ndo tivesse seus proprios interesses, o problema de agéncia seria
entre os interesses de bem-estar social € os proprios interesses particulares dos que

58
representam a empresa regulada.

3.2.3. A empresa publica

E comum se afirmar que a empresa piblica visa ao interesse comum, dai sua
vantagem frente a empresa privada, notadamente em setores estratégicos e que envolvem a
seguranca nacional. A parte as mais modernas teorias do bem-estar econdmico, que observam
que os mesmos resultados deste ponto de vista podem ser obtidos quer por empresa privadas
quer por empresas publicas, desde que se assegure competicao (Stiglitz, 1990). o que se quer
enfatizar € que a observancia do interesse publico por parte das empresas publicas nem

sempre prevalece.

O problema de agéncia que surge ¢ do mesmo tipo daquele entre o governante € o
regulador. Os administradores da empresa publica tém seus proprios interesses. além do
interesse publico. Administradores publicos podem querer vantagens salariais, prestigio
publico e, talvez, alcar vdos mais altos como detentores, eles mesmos, de mandato popular.
Claro que tais objetivos levardo a agdes distintas daquelas que se aplicariam caso apenas o
interesse publico estivesse em jogo. O problema do governante, entdo, € como atingir a
maximizagdo do bem-estar social com a restricdo de ter o dirigente da empresa publica sua

propria agenda privada.

5% O regulador teria ainda que conciliar o interesse social e a necessidade de assegurar ao empresario uma taxa
de retorno pelo menos nos patamares competitivos, “para atrair o investimento privado, o regulador deve
estabelecer um mecanismo regulatorio que ofereca a expectativa de pelo menos uma taxa de retorno
competitiva sobre o capital irrecuperdvel (sunk capital) da firma seja este investimento fisico ou compra de
ativos previamente adquiridos pelo setor publico.” * (Willig, 1994, pag. 161).
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3.3. Diferencas de incentivos

Analisados os problemas entre agente e principal que surgem quer seja a
propriedade privada quer seja publica, € interessante observar com mais detalhes os

incentivos que atuam em cada situacao.
3.3.1 Incentivos na empresa privada

Em geral, o principal incentivo do proprietario de uma empresa privada € o lucro.

Este o beneficia e a sua auséncia o prejudica. O argumento de Hanke € emblematico:

“Empresas privadas (ativos) sdo propriedades de individuos que sdo livres para usar e transferir, dentro dos
limites da lei, seus ativos. Conseqiientemente, aqueles que possuem propriedade privada tém direitos residuais
sobre os ativos das empresas. Quando empresas privadas produzem bens e servigos que os consumidores
demandam com custos que sdo menores que os precos do mercado, lucros sdo gerados. Como um resultado,
proprietdrios privados devem encarar o fato que seu comportamento pode aumentar ou diminuir o valor de
seus direitos residuais sobre os ativos, e que aquele comportamento pode, em ultima instancia, resultar em

faléncia”. (Hanke, 1991, p.976; tradug@o nossa).

Observa-se, assim, forte incentivo a monitoracao do comportamento dos executivos

e/ou dos empregados. Continua Hanke: “Proprietdrios privados encontram incentivos significativos

que tornam desejdvel monitorar o comportamento dos administradores e empregados, de forma que estes
tenderdo a ofertar o que os consumidores demandam e a baixo custo. Conseqiientemente, administradores e
empregados privados encontrardo dificuldades em se engajar em um comportamento displicente ou

inconsistente com o aumento do valor presente da empresa privada (a riqueza do proprietdrio).” [Hanke, op.

cit, p. 976; tradug@o nossa].

No caso de uma empresa em que a propriedade estd dividida entre muitos
acionistas ha um incentivo contrario ao comportamento free rider descrito anteriormente.
Trata-se do risco de uma queda ﬁo preco das acgdes decorrente de ma administracdo, o que
exporia a empresa ao perigo de um takeover. Tal perigo representa um incentivo a boa

gestdo, pois o takeover lhes tiraria os cargos. Vickers & Yarrow assinalam: “A existéncia do

medo de “takeover” atua como um mecanismo de incentivo que impede a administra¢do de seguir politicas
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substancialmente diferentes dos interesses dos acionistas.” (Vickers & Yarrow, 1988, p.16; traducdo

nossa).

H4, entretanto, na literatura sobre o tema, os que argumentam que o risco de
takeover” ndo ird impedir o comportamento ndo maximizador de lucros dos dirigentes de
empresas privadas. Isto porque os que ja sao acionistas também antecipardo o potencial
aumento do preco da a¢do quando da intervencdo dos especuladores que tentardo o rakeover
e procurardo reter suas agdes na esperancga de também serem beneficiados. Se cada um dos
acionistas agir da mesma forma, o takeover nao acontecera e os dirigentes poderao

permanecer com seu comportamento nao maximizador de lucros (Grossman e Hart, 1980).
3.3.2. Incentivos na empresa publica

O desempenho eficiente da empresa publica € claramente um bem publico (bem
cujo consumo por um individuo n@o exclui o consumo de outro individuo simultaneamente).
O conjunto da sociedade sera beneficiado, mas cada cidadao individualmente tera um
beneficio muito pequeno. Assim ha um forte incentivo ao comportamento ‘free rider” e
pouco estimulo a tentativas de monitorar o comportamento dos administradores e

empregados publicos por parte dos cidadaos.

O custo de um monitoramento das empresas € muito alto para cada cidadao
individualmente. Bos (1991) adiciona ainda a baixa probabilidade de quebra de empresas
publicas e a auséncia da ameaga de “fakeover” como mostras do baixo incentivo a eficiéncia
presentes nas estruturas de propriedade publicas. Os governantes, entretanto, podem ter
incentivos mais forte para monitorar as empresas publicas de acordo com o interesse publico.
O primeiro deles € que uma performance eficiente das empresas pode ser utilizado como
instrumento de marketing politico do governo. Outro incentivo é que um desempenho

financeiro satisfatério pode contribuir para um maior equilibrio das contas publicas.

No caso de utilizacdo da boa performance como parte do marketing politico nas

elei¢cdes, Vickers & Yarrow argumentam: As elei¢des serdo referentes a um amplo conjunto de

questoes e ndo simplesmente a performance de qualquer empresa publica em particular. Nessas
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circunstdncias, o eleitor médio tem pouco incentivo a adquirir informacdo (que tem custo) sobre o desempenho

de representantes eleitos em monitorar empresas estatais.” (Vickers & Yarrow, op. cit, p.31; traduc@o nossa).

O argumento ndo deixa de ser verdadeiro, mas o fato € que o prdoprio governo pode se
encarregar de divulgar as informacgdes referentes a performance das empresas publicas,

diminuindo o custo de aquisicao dessas informagoes para a sociedade.

O trabalho na direcdo de desafogar a pressdo sobre as contas publicas advindo de
um desempenho financeiro satisfatério das estatais pode, de fato, representar um incentivo
significativo para os governantes na medida em que € possivel cobrar menos impostos da

sociedade e utilizar a sua diminui¢do como elemento de propaganda politica.

Assim, héd dois movimentos: da sociedade em geral que demonstra pouco interesse
direto no desempenho das estatais e dos governantes eleitos que podem ter incentivo a um
maior monitoramento das empresas para utilizar o seu desempenho como instrumento

politico.

O governo pode ter outros objetivos julgados mais importantes do ponto de vista
eleitoral que a eficiéncia econdmica de suas empresas. Pode-se utilizar as estatais como
instrumento de combate a inflacdo, de captagdo de recursos externos., de diminuicdo de
desequilibrios regionais, etc. (Werneck, 1987). Obvio que tais politicas prejudicario o

desempenho econdmico-financeiro

das empresas. Assim, a empresa estatal fica na dependéncia do modo como € vista pelo

governo, ou seja, se a busca de eficiéncia € priorizada ou outros objetivos quaisquer o s3o.
3.3.3. Incentivos na empresa privada regulada

O cumprimento da agenda privada do regulador serd atrapalhado pelo mesmo tipo
de incentivo que faz o governante monitorar o administrador da empresa publica, ou seja, o

bom desempenho da empresa regulada pode servir de marketing politico.

Novamente, a grande dificuldade do governante € a barreira informacional entre ele

e o regulador. Este, por conhecer de perto o setor que estd regulando possui informagdes que

% Nio h4 uma tradugio exata para o portugués; a que mais se aproxima & aquisicio de controle.
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aquele ndo dispde. Assim, o monitoramento do dirigente enfrentard essa dificuldade. O
problema da regulagdo € tdo sério que apesar da crescente sofisticacdo de seus mecanismos,
em muitos paises tem-se avancado em direcdo a regulacdo receitada a partir da Teoria dos
Mercados Contestaveis (TMC)™, que, de uma maneira geral, recomenda a menor intervencao

direta possivel.

Segundo esta utilizacdo da TMC, o que deve ser feito pelo governo € um trabalho
na dire¢cao de diminuir os chamados custos irrecuperdveis (sunk costs) porque estes se
constituem na principal barreira a entrada e saida de um mercado. Custos irrecuperaveis sao
definidos como aqueles investimentos feitos visando a entrada em determinado mercado ndo
passiveis de revenda ao se sair do mesmo. Por exemplo, ao entrar em determinada rota de
aviacao civil, ndo € necessario que cada companhia construa o seu proprio aeroporto: caso
fosse, seria muito dificil revendé-lo ao sair do mercado, o que representaria um custo
irrecuperdvel. Ja os avides, caso a rota ndo tenha viabilidade econémica, pode-se revendé-los
ou pode-se mudar de rota. O fato € que aquele custo ndo € irrecuperavel. O principal papel da
regulacdo, entdo, € fazer com que os custos irrecuperaveis nao pertencam a cada firma
individualmente, mas sejam de responsabilidade coletiva, assumindo-os 0 governo ou um

sistema de consércio , por exemplo (Bailey, 1981).

A TMC ¢€ utilizada como uma tentativa de superar a regulacdo classica que
preconiza controles de pregos e/ou de taxas de retorno ou de quantidades produzidas. Quando
tais parametros sdo estabelecidos, além de erros no estabelecimento das restri¢coes causadas
compreensdo incompleta da economia ou assimetria de informagdes, hd ainda restricdes
estabelecidas de acordo com a agenda privada do regulador nem sempre coincidente com o
interesse publico. A nova regulacdo vai no sentido de fortalecer a competicdo, real e

potencial.

Percebe-se claramente que a aplicacdo do receitudrio da teoria dos mercados
contestdveis leva a uma diminuicdo da importdncia do regulador e, em conseqiiéncia,

enfraquece a obten¢do de sua agenda privada. Em alguns setores como satde, seguranca e

%Para uma abordagem completa sobre a Teoria dos Mercados Contestdveis, ver Baumol, Panzar & Willing
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que envolvem questdes ambientais, a regulacdo mais direta ainda prevalece porque a
justificativa tedrica para a regulacdo classica € forte e ndo ha evidéncias suficientes de que a

competi¢ao maior (TMC) seja mais eficiente (Breyer & Macavoy, 1991).

Embora ndo haja dividas quanto ao crescimento da presenca do receitudrio da
TMC na regulagdo atual, o que se verifica, na prdtica, € a convivéncia da regulacdo
tradicional com a busca de maior competitividade possivel (real e potencial) nos mercados
regulados. Na Gra-Bretanha, por exemplo, um regulador fixa os precos do monopolista por
alguns anos. Um preco para o primeiro ano € decidido e pode subir nos anos seguintes. mas a
uma taxa inferior X pontos percentuais ao crescimento do indice de preco no varejo (RPI -
retail price index). Ao ndo fixar a taxa de lucro, mas os pregos, estabelece-se um incentivo a
busca de custos menores e, em conseqii€ncia, maiores lucros, pelo menos at€é a proxima

fixacdo de precos.

Nos Estados Unidos, em geral, a regulacdo € pela taxa de retorno. O problema
desse tipo de regulacdo € que ele apresenta um desincentivo ao corte de custos. pois um custo
menor terd que imediatamente implicar em um preco menor ja que a taxa de retorno estd
fixada. Tanto na Gra-Bretanha quanto nos Estados Unidos a busca da competicdo. mesmo
potencial, € o principal objetivo. Na impossibilidade de alcancd-la, a regulacdo direta se

61
apresenta como segundo melhor .

3.4. Comparacoes de performance entre empresas privadas e publicas:

evidéncia empirica

A andlise que se desenvolveu neste trabalho procurou dar énfase ao tipo de
propriedade e aos incentivos que se estabelecem em cada uma. De uma forma geral.'
observou-se que ha problemas de agéncia tanto na empresa privada quanto na publica, mas
que teoricamente 0 monitoramento no setor privado tem mais chances de ser mais efetivo
porque ha o interesse direto nos lucros por parte do proprietario ao passo que no setor publico

a boa performance econémica constitui-se num bem publico, o que induz a0 comportamento

(1982). Sobre a TMC e a regulacdo ver Train (1991).
®!Sobre a regulagdo na Gri-Bretanha e nos Estados Unidos, ver The Economist, 11-17 de Margo, 1995.
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free rider de cada cidadao individualmente, embora, em alguns casos, 0 governo possa estar

diretamente interessado na boa performance da estatal.

A questao € observar se a experiéncia confirma desempenho mais eficiente da
empresa privada. Um modo de analisar € verificar a performance de determinada empresa
antes e depois da privatizacdo ao longo de varios anos. Outra maneira é comparar empresas
publicas e privadas do mesmo setor. Freqiientemente se alega que € dificil comparar a
performance econdmica da empresa estatal ¢ da empresa privada, visto que enquanto esta
ultima normalmente visa a maximizacdo de lucro, aquela tem uma multiplicidade de

objetivos, em que o atendimento do interesse publico tem lugar destacado.

A questdo € que a falta de definicdo precisa quanto aos objetivos possibilita uma
discricionariedade muito grande por parte dos administradores das empresas publicas. visto
que € dificil avaliar se a performance foi positiva ou negativa face a auséncia de parametros
claros de avaliacdo. Assim, uma empresa que apresente prejuizos pode ter os mesmos
justificados porque o interesse social foi atingido. O problema é avaliar o que € o interesse
social. Subsidiar determinados setores que tém o produto da estatal como insumo bdasico?
Manter precos e tarifas defasados como instrumentos de combate a inﬂagéo'?ﬂ[nvestir em
regioes mais pobres e de menor retorno econdmico a fim de diminuir as desigualdades

regionais?

Alguns autores chamam a atenc¢do que a privatizacdo poderia criar um rrade-off
entre performance econdmico-financeira da empresa e objetivos sociais, na medida em que a
busca de maximizacdo do lucro implicasse num aumento de precos, de exploracdo dos
trabalhadores e de degradacao do meio ambiente (Galal e alli, 1994). Isso, entretanto, seria
verdadeiro apenas num ambiente pouco competitivo. Por esse motivo, nesses casos tem-se
recomendado a regulacdo a fim de evitar abusos. Em setores competitivos, as medidas de
lucratividade poderiam ser utilizadas também como de eficiéncia alocativa porque, como

argumentam Boardman & Vining, “desvios normativamente aproriados da maximizacdo de lucro

52Sobre o uso de empresas estatais como instrumento de politica macroecondmica no Brasil, ver Werneck
(1987).



76

(isto é, desvios que aumentam o bem-estar social agregado) serdo minimos” (Boardman & Vining,

1989, pag 9; traducao nossa).

Stiglitz argumenta que a busca de objetivos exclusivamente privados em
detrimento de objetivos sociais poderia ocorrer com a privatizagcdo, e esta possibilidade
levaria a um comportamento muito comodo por parte dos administradores das empresas

estatais: “Os administradores piiblicos podem sempre argumentar que a razdo pela qual perdem dinkeiro
ndo é que eles sejam ineficientes ou incompetentes, mas que estdo perseguindo outros objetivos e €
praticamente impossivel para alguém de fora da empresa julgar a validade de tais argumentos = (Stightz.

1990, pag. 32, tradugao nossa).

Se existem objetivos sociais que implicam maiores custos € consequentemente menor
lucratividade por parte das estatais, a comparacdo de performance entre empresas estatais e
privadas, segundo critérios plenamente validos apenas para empresas que visem
principalmente maximizar lucros, o caso de empresas privadas, fica seriamente prejudicada.
sendo o resultado esperado 6bvio. O que se argumenta € que tais objetivos sociais deveriam
ser explicitados para que a sociedade pudesse avaliar com clareza a sua relevancia ou ndo e
para ndao permitir justificativas para a baixa performance como as colocadas por Stglitz
acima. Uma alternativa seria uma politica de maximizag¢do de lucro por parte da empresa
estatal ficando os objetivos sociais subsidiados explicitamente via orcamento. Assim. em

caso de mal desempenho, ficaria explicito o motivo.

Mesmo com as dificuldades de comparacdo, alguns estudos foram feitos.
Boardman e Vining (op. cit) sumarizam uma série de pesquisas empiricas realizadas para
firmas da América do Norte tratando do tema. De um conjunto de 54 estudos analisados, 6
concluiram que empresas estatais sao mais eficientes, 16 que ndo ha diferenca ou que os
resultados sdo ambiguos e 32 verificaram que empresas privadas sdo mais eficientes. Tais
pesquisas analisaram empresas publicas e privadas no mesmo periodo de tempo e na maior
parte dos casos em setores de baixa competicdo (Quadro 3.6). Segundo esses autores, a
auséncia de evidéncia inequivoca de que as empresas privadas seriam mais eficientes deve-se

principalmente a baixa competi¢do no mercado em que atuam as empresas analisadas, tendo



as mesmas um monopdlio natural ou um duopdlio regulado, ou seu produto ndo € ou nio

pode ter pregos estabelecidos por forgcas competitivas (produtos de saude. por exemplo).

Boardman e Vining (op. cit) fizeram eles préprios uma pesquisa a partir da lista das
500 maiores empresas nao americanas do mundo publicada revista Fortune em 1983, que
atuam em um ambiente competitivo. Segundo os autores, “Estas companhias sdo altamente

apropriadas porque sdo firmas industriais, competem no mercado internacional. tém como principal

’

objetivo a maximizacdo do lucro e incluem um razodvel nimero de empresas estatais e mistas.’
(Boardman & Vining, op. cit., pag. 11; traducdo nossa). Comparam-se empresas mistas
(patrimdnio parte estatal, parte privado), estatais e empresas privadas, segundo 4 critérios de
lucratividade (retorno sobre o patrimdnio, retorno sobre os ativos, retorno sobre as vendas e
renda liquida) e 2 critérios de eficiéncia interna (vendas por empregado e vendas por ativo).
As conclusdes foram que as empresas privadas sdo mais lucrativas e mais eficientes que as
empresas mistas e estatais. As empresas mistas t€ém uma lucratividade igual ou pior que as
empresas estatais e apresentam eficiéncia igual ou superior as estatais. Entretanto. ha algumas
diferencas de acordo com o indicador de lucratividade e de efici€éncia. As empresas privadas
tiveram maior média e menor desvio padrdo em todos os indicadores de lucratividade. As
empresas estatais apresentaram médias mais altas e menor desvio padrao em relacdo as
empresas mistas em tr€s indicadores de lucratividade (retorno sobre o patriménio. retorno
sobre as vendas e retorno sobre os ativos) e média mais baixa, mas desvio padrao mais baixo
no indicador renda liquida. Nos indicadores de eficiéncia, as empresas estatais tiveram média
mais alta e menor desvio padrao no critério vendas por empregado e média mais baixa. mas
menor desvio padrdo no critério vendas por ativo em relacdo as empresas privadas. As
empresas mistas tiveram as piores médias, mas o menor desvio padrdo no item vendas por
empregado e médias mais altas, mas desvio padrao mais alto no critério vendas por ativo em

relacdo as empresas estatais (Quadro 3.1).
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Quadro 3.1
Comparacao de performance de empresas publicas, privadas e mistas
estudo de Boardman & Vining

Critério Privada Mista_ Publica
Lucratividade

Retorno sobre o patrimdnio 4.34 (19.,54) -14,095 (40.56) -10.19 (36,74)
Retorno sobre os ativos 1,784 (5,062) -2,665 (6.761) -1,184 (6,31)
Retorno sobre as vendas 1,484 (4.51) -2,52 (6.,55) -1,73 (7.76)
Renda liquida 56,55 (221,8) -16.8 (359,0) -27,67 (275.8)
Eficiéncia interna

Vendas por empregado 201,16 (323,3) 137,74 (113,1) 204,65 (237,2)
Vendas por ativo 1.47 (0.81) 1.17 (0,79) 1,16 (0.66)

Fonte: Boardman & Vining (1989). Valores para as médias de
cada varidvel. Desvio padrdo entre parénteses.
Spraos (1990) apresenta as conclusdes de uma pesquisa publicada em 1990 por
Vickers e Yarrow referente ao periodo 1979-89 em empresas britdnicas. A pesquisa
comparou monopoélios naturais e setores competitivos antes e depois da privatizacao. O
objetivo era saber se as empresas melhoraram ou pioraram o desempenho com a
privatizacdo. No primeiro grupo foram analisadas a British Gas, a British Rail, o Post Office
e a British Telecom e elegeu-se a produtividade do trabalho como o critério de desempenho.
No segundo grupo, a Cable and Wireless, a Associated British Ports, a Britoil, a Jaguar e a
British Aerospace e escolheu-se o critério de lucratividade como medida de desempenho
(Quadros 3.2 e 3.3 ).A escolha de uma tnica varidvel como medida de desempenho € passivel

de fortes criticas; mais adequado seria uma andlise com diversas varidveis.

A British Gas apresentou rdpido crescimento de produtividade no periodo de
preparacdo para a privatiza¢do e crescimento lento apds a efetivacdo da mesma. A British
Rail e o Post Office que permaneceram sob controle estatal apresentaram um crescimento da
produtividade semelhante ao da British Gas. A British Telecom, privatizada em 1984,
apresentava at€ 1989 pouca evidéncia de aumento da produtividade no periodo (Quadro 3.3).
Quanto aos setores competitivos, a Cable and Wireless e Associated British Ports tiveram
performances bem superiores apds a privatizagdo; a Britoil e a Jaguar pioraram a
performance (embora se atribua a fatores exdgenos) e a British Aerospace ndo alterou a

performance.
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Outro estudo, comentado pela revista The Economist de 11 de margco de 1995,
trata do crescimento da produtividade total de setores monopolizados no periodo de 1989-
1994. A British Telecom teve um 6timo desempenho com crescimento da produtividade a
taxas superiores a 7,2% ao ano. A British Gas continuou com baixo crescimento da
produtividade, nao superior a 0,4% ao ano. O Post Office e a British Rail permaneceram

estatais e tiveram crescimento da produtividade de 3% e 0,9% ao ano respectivamente

(Quadro 3.2).

Quadro 3.2
Produtividade de empresas estatais e privatizadas (antes e depois da privatizacao) na Gra-Bretanha
Monopdlios Produtividade
BG (privatizada em 1985) BT (privatizada em 1984) BR (permaneceu estatal) PO (pemmaneceu estatal)
1979-83 estagnada estagnada estagnada estagnado
1983-87 crescimento rapido estagnada crescimento rapido crescimento ripido
1987-89 crescimento lento estagnada crescimento lento crescimento lento
1989-94 crescimento lento crescimento rdpido crescimento lento crescimento ripido

Fonte: The Eoonomist (11-17 margo de 1995) ; SPRAOS (1992)
Obs1.: Até 1989 , dados de SPRAOS, de 1989 até 1994, dados THE Economist.

Obs2: Os dados de SPRAOS siio para a produtividade do trabalho e da The Economist, para a produtividade total dos fatores.
Obs3.: BG=British Cas; BT = British Telecom; BR = British Rail; PO = Post Office.

Quadro 3.3

Desem penho financeiro de em presas com petitivas

antes e depois da privatizacdao - Gra-Bretanha

Em presas Com petitivas

Desem penho financeiro

depois da privatizacidoe

Cable and W ireless

A ssociated B ritish Ports

M ellhorou
M elhorou

Britoil Piorou
Jaguar Piorou
B ritish Aerospace Igual

Fonte: Spraos (1992)

Uma pesquisa de muito folego foi publicada por Megginson et alli (1994). Os autores
compararam a performance de 61 companhias em 18 paises e 32 industrias, privatizadas
entre 1961 e 1990. O resultado mostrou forte evidéncia em favor da privatizagdo: houve
aumento de lucratividade, as vendas cresceram, aumentaram os investimentos, a eficiéncia

operacional € o nimero de empregados. Além disso, diminuiu o nivel de endividamento e
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aumentaram os pagamentos de dividendos. Para o conjunto das empresas observa-se a
melhoria desses indicadores, mas quando os autores fizeram um corte dividindo em duas
subamostras - empresas competitivas e firmas em indudstrias ndo competitivas - as primeiras
apresentaram um resultado bem superior as ultimas. Além disso, a maior parte dos
indicadores para as ultimas foi ndo significativo estatisticamente, excetuando-se vendas e

distribuicdo de dividendos sobre vendas.

Foram os seguintes os desempenhos das empresas competitivas apds a
privatizag;?xo:63 retorno sobre as vendas (+37%), vendas por empregado (+15%), aquisicdes de
bens de capital sobre as vendas (+90%), vendas reais (+28%), emprego total (+2%), divida

por ativo (-4%), dividendos sobre as vendas (+59%).

Para as empresas em industrias ndo competitivas: retorno sobre as vendas (+15%),
vendas por empregado (+1%), aquisi¢des de bens de capital sobre as vendas (+1%), vendas
reais (+32%), emprego total (-9%), divida por ativo (-6%), dividendos sobre as vendas
(+660%). Um problema € que com excecdo de vendas reais, todos os demais indicadores
foram ndo significativos estatisticamente no caso de indudstrias ndo competitivas (Quadro

3.4).

%Mediana dos indicadores. O autor apresenta a média e a mediana, mas esta é consideranda uma medida de
tendéncia central melhor. Em geral, a média é mais utilizada porque a mediana s6 € de facil cdlculo quando a
amostra é pequena.
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Quadro 3.4

Comparacoes de performance antes e depois da privatizacao
Estudo de Megginson et al. (Indistrias competitivas e Indiistrias ndo competitivas)

Critério Média antes (mediana) Média depois (mediana) Estatistica Z
p/ diferenca nas medianas

Lucratividade

Retorno s/ vendas

Competitivo 0,0512 (0,043) 0,0809 (0,058) 3.07a
Nio competitivo 0,0663 (0,062) 0,0771 (0,07) 0.88
Eficiéncia

Vendas/Empregado

Competitivo 0,9325 (0,94) 1,069 (1,076) 3.88a
Nio competitivo 1,014 (1,034) 1,046 (1,048) 0.61
Investimento s/ vendas

Competitivo 0,1145  (0,064) 0,175 (0,123) 2.28b
Nio competitivo 0,1290  (0,1206) 0,137 (0,1217) 0,254
N° empregados

Competitivo 41310 (23.310) 43.650 (23.800) 0.381
Nao competitivo 39.940 (59.980) 42.300 (55.130) 1.048
Vendas reais

Competitivo 0,8853 (0,8702) 1,13 (1,147) 4.12a
Nao competitivo 0,9273 (0,9167) 1,161 (1,053) 2,308b
Divida por ativo

Competitivo 0,6081 (0,6231) 0,5734 (0,5988) 2.33b
Nio competitivo 0,7768 (0,955) 0,7746 (0,9034) 1.325
Dividendo/vendas

Competitivo 0.0128 (0,0049) 0,0260 (0,0176) 3.764a
Nao competitivo 0,013 (0,0057) 0.0435 (0.0434) 2.606d

a Indica significancia ao nivel de 1%

b Indica significancia ao nivel de 5%.

d Indiica que o nimero de observagdes € insuficiente para o teste formal de significancia.
Fonte:Megginson, Nash & Randenborgh (1994).

Pinheiro (1996) apresenta um estudo utilizando a mesma metodologia de
Megginson et al para as privatizagdes realizadas no Brasil. A analise abrange o conjunto de
todas as privatizagcoes e faz um corte dividindo os casos entre os processos ocorridos antes de
1990 e depois. As varidveis eleitas para a andlise foram receita liquida. lucro liquido,
patrimdnio liquido, investimento, imobilizado, nimero de empregados. endividamento e
liquidez corrente e mais seis varidveis derivadas diretamente delas referentes a efici€ncia
interna  (vendas/empregado e lucro/empregado), lucratividade (lucro/vendas e
lucro/patriménio  liquido) e  propensdo a investir  (investimento/vendas e

investimento/imobilizado). No geral, as privatizacdes levaram a uma melhoria consideravel

desses indicadores; mas algumas particularidades interessantes apareceram.
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Nas privatizagdes realizadas na década de 80, revelaram-se estatisticamente ndo
significativas alteragdes no lucro por empregado, no lucro sobre as vendas, no
endividamento, na liquidez corrente e no investimento sobre o imobilizado. Os indicadores
que apresentaram melhoria econdmica mais considerdvel, estatisticamente significativos,
foram o aumento do patriménio liquido (+135%), do lucro sobre o patriménio (+2400%), do
patriménio liquido (+135%), do investimento (+282%) e do investimento sobre as vendas

(+266%).

Nas privatizagdes ocorridas na década de 90, todos os indicadores foram
significativos estatisticamente, destacando-se, do ponto de vista econdmico, 0s seguintes
fatos: diminuiu o nimero de empregados (-40,2%), aumentaram a producdo por empregado
(+70%), o patriménio liquido (+208%), o investimento (+432%), o investimento sobre as
vendas (+301%) e o investimento sobre o imobilizado (+138%).* O resultado para o
conjunto das empresas privatizadas (décadas de 80 e 90) revelou-se estatisticamente
significativo para todas as varidveis, exceto liquidez corrente. Com excecdo do lucro liquido,
todos os demais indicadores econdmicos melhoraram sensivelmente com destaque para o
crescimento dos investimentos, do investimento sobre as vendas e do investimento sobre o

imobilizado (Quadro 3.5).

Quadro 3.5

Comparacgoes de performance antes e depois da privatizacao
estudo de Pinheiro para todas as empresas privatizadas no Brasil

Critério Média antes (mediana) Média depois (mediana) Estatistica Z
p/mediana das diferencas

Lucratividade

Lucro/Empregado 0,83 (-0,09) 1,15 (0.44) 2.23b
Lucro liquido 2,51(-0,10) 0,68 (0,42) 2.42a
Eficiéncia

Vendas/empregado 0,99 (0.81) 1.59 (148) 497a
- N° de empregados 1,63 (1,30) " 083 (0,90) -4.66a
- Patrimonio liquido 0,70 (0,60) 1,74 (1,78) 4.34a
- Investimento 0,66 (0,55) 5:32 (2,10) 4.02a
- Investimento/vendas 0,75 (0,59) 11,43 (2,16) 3,64a

Fonte: Pinheiro (1996)
a Indica significdncia ao nivel de 1% para o teste unilateral
b Indica significancia ao nivel de 5% para o teste unilateral
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*Mediana dos indicadores.
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Kifordu (1996) analisou as empresas privatizadas na década de 90 no setor
siderurgico detendo-se caso a caso sem tratamento estatistico. Para efeito de comparacdo
calculou a média dos 5 anos antes da privatizacdo e a média dos 4 anos apds a privatizagio,
incluindo o ano da privatizagdo. De uma forma geral, concluiu que as empresas analisadas

melhoraram a performance econdmica, mas observaram-se alguns fatos interessantes.

No caso da Usiminas, a producdo total aumentou 15%, o nimero de empregados
caiu 18%, a produtividade do trabalho aumentou 35%, a remuneragao dos funciondrios e
administradores subiu 45%, o volume de investimentos caiu 70 % (os investimentos em 1986
foram mais de 2 vezes a média do periodo). Apds a privatizagdo, os investimentos tiveram
uma variacao positiva de 104% enquanto que no periodo anterior a variacao foi negativa
35,5%; o lucro liquido passou de uma média de USS$ 5.4 milhdes para US$ 211,4 milhdes. Ja
a partir de 1988 (3 anos antes da privatizacao) o lucro dava sinais de recuperacgdo, visto que
foi negativo em 1986 (USS$ -20,8 milhdes) e 1987 (US$ -254,9 milhdes). Um mérito desse
trabalho € analisar outras varidveis ndo diretamente relacionadas com a performance
econdmica como custo unitario, pre¢co médio, horas de treinamento e investimento em meio
ambiente. O custo unitdrio subiu 8%, o preco médio para o mercado externo caiu 39%,
refletindo uma queda nos pregos internacionais ja que a Usiminas € tomadora de precos nesse
mercado. Ao mesmo tempo, o pre¢o para o mercado interno subiu 16,5%. Isso sugere que a
Usiminas tentou compensar parte da elevagdo dos custos € da queda dos precos externos
aumentando os precos no mercado interno numa propor¢do superior a0 aumento dos custos,
0 que revela que os consumidores internos foram prejudicados. O nimero de horas de
treinamento de pessoal caiu 34 %, mas como o nimero de empregados caiu, a reducao de
horas de treinamento por empregado foi de 20%. O investimento em meio ambiente subiu

179% apos a privatizacao.

A Companhia Siderurgica de Tubardo (CST) aumentou a producdo 24%, diminuiu
o nimero de empregados 66%, aumentou a produtividade por trabalhador em 57%, reduziu o

investimento em 60%. Os custos operacionais de produzir | tonelada cairam 14% e os precgos



da tonelada cairam 3%. Chama aten¢do o fato de a participagdo do mercado externo como

comprador ter aumentado de 89% do total das vendas para 96%.

Uma deficiéncia do trabalho de Kifordu (1996) € a auséncia de dados para todas as
empresas. Faz-se a andlise mais completa para a Usiminas, mas ndo se dispdem dos mesmos
dados para as demais. Assim, a CST, a Acominas, a Cosipa € a CSN ressentem-se da
auséncia de varios nimeros. Mesmo com tais deficiéncias, o autor conclui que a privatizagao

melhorou a performance econdmica das empresas.

O Quadro 3.6 mostra diversos estudos comparativos de desempenho entre empresas
publicas e privadas, inclusive os comentados neste trabalho. Ha caracteristicas distintas entre
cada pesquisa; algumas comparam empresas atuando em setores de baixa competitividade
(caso dos listados por Boardman & Vining) e outros se referem a setores competitivos como
os listados por Yarrow (1986) e os abordados neste trabalho. O que se observa € que a maior
parte apresenta evidéncia favordvel a empresa privada, notadamente quando atua em
ambiente competitivo, mas um nimero nio desprezivel chega a resultados indiferentes ou pré
empresa publica, principalmente quando atua em setores de baixa competitividade. Isso
sugere que, a despeito do tipo de propriedade ter um papel importante, ndo € a tnica variavel

. » . A . ¥ 65
com impacto sobre a performance, tendo também influéncia o grau de competigao.

% A influéncia da competigdo no desempenho de empresas foi bastante discutido teérica e e empiricamente, ver,
por exemplo, Nickell et al. (1997).



Quadro 3.6
Comparagcoes de performance entre empresas publicas e privadas
Varios estudos

Estudo Piblica Privada Indiferente

mais eficiente mais eficiente ou ambiguo

Listados por Boardman & Vining (1989)

Shepherd (1966) X
Mann (1970)

Moore (1970) X
Davies (1971)

Mann & Mikesell (1971) X
Peltzman (1971)

Clarkson (1972)

Tilton (1973)

Ahlbrecht (1973)

De Alessi (1974)

Pier et al. (1974) X
Yunker (1975)

Meyer (1975) X
Pashigian (1976) X
Crain & Zardkoohi (1978, 1980)
Rushing (1974)

Kemper & Quigley (1976)
Hausman (1976)

Frech (1976)

Savas (1977)

Davies (1977)

Pommerehne & Frey (1977)
Morgan (1977)

De Alessi (1977)

Collins & Downes (1977)
Stevens (1978)

Edwards & Stevens (1978)
Frech (1980)

Bishop (1980)

Finsinger (1982)

Wilson & Jadlow (1982)
Feigenbaum & Teeples (1983)
Schlensinger & Dorwart (1984) X
Spann (1977)

Bays (1979) X
Davies (1981) X
Bruggink (1982) X

McGuire & Van Cott (1984) X
Becker & Sloan (1985)

Listados por Yarrow (1986)

Spann (1974)

Pryke (1982) X
Rowley-et-al. (1981) X
Mann-et-al. (1981) X

Savas (1974) X
Outros estudos

Boardman & Vining (1989) X
Vickers & Yarrow (1990)
Megginson et al. (1994)
Galal et al. (1994)
Kifordu (1996)

Pinheiro (1996)

Kole & Mulherim (1997)

b
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Fonte: Yarrow (1986); Boardman & Vining (1989), Spraos (1990), Megginson et al. (1994),
Galal et al. (1994), Kifordu (1996), Pinheiro (1996), Kole & Mulherim (1997).



86

3.5. Empresas brasileiras privatizadas na década de 90 que passaram a
figurar na lista das 500 maiores empresas privadas

O presente trabalho procurou amalisar uma amostra com caracteristicas especificas.
Basicamente, observaram-se 10 empresas pmvatizadas na década de 90 ¢ gue passaram a
figurar na lista das 500 maiores empresas privadas do pais apds a privatizacao. Enquadraram-
se nesse caso, a CSN, a Usiminas, a CST. a2 Cosipa, a Acesita, a Acominas. a Copesul, a

PQU, a Petroflex e a Fosfértil.

Utilizou-se a média dos indicadores de 3 ai€ 5 anos antes da privatizagao ¢ de 2 até
4 anos apoés a privatizacdo para efeitos de comparacio. Os indicadores escolhidos foram os
tradicionais de avaliacdo de performance de empresas. a saber: vendas, patrimdnio liguido.
endividamento, ativos, empregados, lucro liguido. retomo sobre as vendas (ROS). retorno
sobre o patrimdnio (ROE), retorno sobre os ativos (ROA ). vendas por empregado e ativos por

empregado.

Por dultimo, verificaram-se os mesmos indicadores (pelo menos os que se
dispunham de dados) para o conjunto das 500 maiores empresas privadas com o intuito
avaliar se as alteracdes de performance foram exclusivas das empresas privatizadas ou foi um

movimento generalizado na economia.

Para as empresas privatizadas, os indicadores de performance, observados
agregadamente, melhoraram sensivelmente. A volta dos lucros permitiu que os retornos sobre
as vendas, sobre o patrimonio liquido e sobre os ativos tornassem-se positivos; a diminui¢ao
do nimero de empregados (-28%) possibilitou que a eficiéncia interna, medida pelas relacao
de vendas por empregado, ativos por empregado e vendas por ativo também melhorassem;

+145%, +66%, +26%, respectivamente (Quadro 3.7).

Quando se analisa cada empresa individualmente, nota-se que a maior parte também
teve os indicadores melhorados, mas algumas particularidades importantes aparecem: A
Usiminas e a Copesul diminuiram o retorno sobre as vendas, sendo que na primeira, 0 retorno

sobre o patrimdnio liquido também diminuiu, permanecendo inalterado na segunda; as



87

vendas por ativo foram reduzidas na Fosfértil e permaneceram inalteradas na Usiminas

(Quadro 3.7).

As 500 maiores empresas privadas foram analisadas da seguinte forma:
* compararam-se 0s indicadores do periodo 1989-1992 com o periodo 1993-95, utilizando-se a
média de cada um. Os periodos escolhidos foram arbitrarios, mas se justificam por ser este o

periodo em que ocorreu a maior parte das privatizagoes.

As vendas (+17,5%), os lucros (+109%), os ativos (+39,2%), o retorno sobre as
vendas (+332%) e o retorno sobre o patriménio (+120%) aumentaram consideravelmente. O
endividamento geral e as vendas por ativo permaneceram praticamente constantes (Quadro

3.8).

A melhora dos indicadores de performance também ocorreu entre as 500 maiores
empresas privadas do pais no periodo analisado, mas numa forma menos intensa que na
amostra aqui selecionada. Isto pode ser notado quando se observa a relacdo entre a média dos
indicadores das empresas aqui selecionadas com a média dos mesmos indicadores das 500
maiores empresas privadas antes e depois da privatizacao: nota-se uma mudanca consideravel
a favor das empresas apds a privatizacao. O retorno sobre as vendas (ROS) passou a ser duas
vezes superior a0 da média das 500 maiores empresas. Os retornos sobre o patriménio, sobre
o0 ativo e a relacdo vendas por empregado, apesar de permanecerem abaixo da média das 500
maiores também melhoram significativamente em relacdo a situacdo antes da privatizacao

(Quadro 3.9).

E provéivel que a melhoria gerencial tenha tido um papel significativo para um
melhor desempenho das empresas privatizadas. Isto pode ser observado, por exemplo, pela
diminui¢cdo do numero de empregados, provavelmente excessivo. Tal diminui¢do, entre
outros indicadores, sugere que incentivos a uma melhor atua¢cdo dos administradores atuaram
ap0s a privatizacao, conforme abordado na secdo tedrica. Entretanto, € preciso notar que a
liberalizacdo de precos e a reestruturacdo das empresas previamente a privatizagdo também
foram importantes para a melhoria de desempenho. Nas empresas do setor sidertirgico, por

exemplo, enquanto o faturamento aumentou 55,3% entre 1992 e 1994, a producdo expandiu-
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se em 5,7% (BNDES, 1995), indicando que o aumento de pregos foi significativo no periodo

imediatamente posterior a privatizacao.

A conclusao do estudo realizado com as 10 empresas aqui analisadas vai na mesma
direcdo daqueles anteriormente resenhados, ou seja, sugere-se que a mudanca da estrutura de
propriedade de fato tem um papel importante para melhorar a performance econdmica das
empresas, ainda que alguns deles (em nimero ndo desprezivel) tenham sido favordveis a
empresa estatal ou indiferente. Uma caracteristica importante se extrai da evidéncia empirica:
quando a empresa atua em uma estrutura de mercado pouco competitiva, a conclusdo de que
a empresa privada é mais eficiente é mais dificil de se alcancar. E o caso das evidéncias
empiricas listadas por Boardman e Vining (1989) e também concluido por Vickers & Yarrow

(1993). Nesse caso, o resultado € ambiguo com ligeira vantagem para a empresa privada.

Quando se trata de empresas atuando em estruturas de mercado competitivas, a
evidéncia favoravel a empresa privada € mais nitida. Os estudos listados por Yarrow (1986),
o de Boardman & Vining (1989), Meggisson et al (1994), Pinheiro (1996) e o deste artigo

vao nessa direcao.
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Quadro 3.7

Efeitos da privatizacao sobre a performance econdmica
de empresas brasileiras privatizadas na década de 90

indicador/empresa CSN Usiminas CST Cosipa Acesita Acominas Copesul
vendas antes 1386,5 118354 4164 969,93 471,57 436.34 486,67
(em R$ milhdes depois 250494 185323 787.04 1565,45 767,67 690.76 681,58
de 12/95) variagdo 81% 57% 89% 61% 63% 58% 40%
PL antes 3276.31 98221 3180.21 1569,02 377,06 2762,21 114687
(em R$ milhdes depois 5231,28 2058,15 24627 2054,12 812,91 3874,18 912,07
de 12/95) variagao 60% 110% -23% 31% 116% 40% -20%
endividamento antes 47,95 52,67 26.87 62,54 53,72 23,42 23
depois 20,93 38,68 18,72 47,35 35,1 17,9 17,63
variagdo -56% -27% -30% -24% -35% -24% -23%
ativos antes 6287,53 2094,75 4339,84 4083,02 838,6 3568,18 1492,37
(em R$ milhGes depois 6601,11 3338,29 311443 3901,55 1260,75 4715,74 1115,62
de 12/95) variagdo 5% 59% -28% 4% 50% 32% -25%
empregados antes 19964 13194 6316 13614 8333,25 5425,6 1406
depois 14896 10867 4122 9742 5532 3796 891
variagao -25% -18% -35% -28% -34% -30% -37%
lucro liquido antes -642,28 176,63 -74,26 -236,68 -50,55 -37,77 56,93
(em R$ milhdes depois 146,57 282,76 102,81 60,06 48,24 22,43 33,67
de 12/95) variagao 60% -41%
ROS antes -58 16 -23 -24 -10 -15 16
depois 6 15 10 4 6 3 5
variagédo -6% -69%
ROE antes -52 17 -2 -19 -12 -3 -
depois 3 13 3 3 6 1 4
variagao -24% 0%
ROA antes -11 7 -2 -7 -7 -1 4
depois 2 8 2 2 4 0 3
variagdo 14% -25%
V/IE antes 0,07 0,09 0,07 0,07 0,06 0,08 0,36
(em R$ milhdes depois 0,16 0,17 0,19 0,16 0,14 0,18 0,8
de 12/95) variagdo 129% 89% 171% 129% 133% 125% 122%
AJE antes 0,32 0,16 0,68 0,29 0,1 0,66 1,05
(em R$ milhdes depois 0,45 0,31 0,76 0,4 0,23 1,24 1.3
de 12/95) variagdo 41% 94% 12% 38% 130% 88% 24%
V/A antes 0,23 0,58 0,11 0,28 0,58 0,13 0,36
(em R$ milhdes depois 0,38 0,58 0,26 0,4 0,64 0,15 0.6
de 12/95) variagao 65% 0% 136% 43% 10% 15% 67%

Fonte: EXAME - Maiores e Melhores (vérios niimeros);

Gazeta Mercantil - Balango Anual (vérios numeros);

Conjuntura Econémica - as super 500 (varios niimeros);

Obs.: ROS (Retorno sobre as vendas), ROE (Retorno sobre o patriménio),
ROA (Retomo sobre os atives), V/E (Vendas por empregado),

A/E (Ativos por empregado); V/A (Vendas por ativo).



Continuagao (Quadro 3.7)

Efeitos da privatizacao sobre a performance econémica

de empresas brasileiras privatizadas na década de 90

90

indicador/empresa PQU Petroflex Fosfértil Total Média Mediana D. Padrao

vendas antes 381,08 201,04 135,2 6068,27 606,83 453,96 42275

(em R$ milhdes depois 657,25 298,53 195 1000145 1000,15 729,22 735,34

de 12/95) variagao 72% 48% 44% 65%

PL antes 850,08 250,66 13521  14529,84 1452,98 1064,54 1204,34

(em R$ milhdes depois 980,73 220,87 195 18802,01 1880,20 1517,43 1635,90

de 12/95) variagao 15% -12% 44% 29% 0,43

endividamento antes 15,06 23,8 21,55 35,60 25,34 17,12
depois 18 35,1 47,33 29,67 28,02 12,39
variagao 20% 47% 120% -0,17 0,11 -0,28

ativos antes 996,79 327,41 393,55 2442204 244220 1793,56 2019,37

(em R$ milhdes depois 1196 350,95 760,72 26355,16 2635,52 2187,59 2038,13

de 12/95) variagao 20% 7% 93% 8%

empregados antes 1395 1802 2109,75 73559,60 7355,96 5870,80 6388,15
depois 829 794 1285 52754,00 5275,40 3959,00 4970,55
vanagao -41% -56% -39% -28%

lucro liquido antes -13,16 -14,93 -139,07 -975,14 -97,51 -44,16 220,38

(em R$ milhdes depois 8 413 59,71 768,38 76,84 53,98 84,45

de 12/95) variagao

ROS antes -2 -5 -99 -146,58 -14,66 -7,50 32,70
depois 1 1 28 73,06 7,31 4,50 8,58
varagao

ROE antes -2 -11 -58 -138,00 -13,80 -7,00 23,83
depois 1 1 14 49,00 4,90 3,00 4,79
variagao

ROA antes -2 -8 -43 -70,00 -7,00 -4,50 13,81
depois 1 1 7 30,00 3,00 2,00 2,62
vanagao

VIE antes 0,3 0,11 0,07 1,28 0,13 0,08 0,11

(em R$ milhdes depois 0,79 0,4 0,15 3,14 0,31 0,18 0,26

de 12/95) variagao 163% 264% 114% 145%

AE antes 0,72 0,18 0,19 4,35 0,44 0,31 0,32

(em R$ milhdes depois 1,44 0,48 0,6 7,21 0,72 0,54 0,45

de 12/95) variagao 100% 167% 216% 66%

V/IA antes 0.41 0,7 0,38 3,76 0,38 0,37 0,20

(em R$ milhdes depois 0,55 0,9 0,26 4,72 0,47 0,48 0,22

de 12/95) variagao 34% 29% -32% 26%

Fonte: EXAME - Maiores e Melhores (vérios nimeros); numeros).
Gazeta Mercantil - Balango Anual (varios nimeros);

Conjuntura Econdmica - as super 500 (varios niimeros).
Obs.: ROS (Retomo sobre as vendas), ROE (Retomo sobre o patriménio),

ROA (Retomo sobre os ativos), V/E (Vendas por empregado),

AJ/E (Ativos por empregado); V/A (Vendas por ativo).



Quadro 38

Evolugio da performance das 500 maiores empresas privadas do Brasil entre o periodo (1989-93) e (1994-95)

91

ano/indicador Vendas Ativos Lucros ROE ROA ROS End. Geral VA
1989 245.814,00 151.987,00  12.260,00 14 8 49 41 1,05
1990 205.092,00 125.907.00 894,00 14 07 04 49 093
1991 198.314.00 179.013.00 4010,00 36 22 2 379 089
1992 215.023,00 199.489,00 541,60 04 03 02 39 087
média(89-92) 216.060.70 164.099,00 4.426,40 305 28 088 41,73 094
1993 240.101,00 224.624,00 4.166,00 31 19 1,7 409 085
19%4 255.033,00 24233200 15.690,00 10,7 6.5 6,1 398 098
1995 266.636,00 218.617,00 7.951.00 63 36 37 2 099
média(9395) 253.923,00 228.524,00 9.269,00 6,7 4 38 409 094
Variacao (89/92)vs.(9395) (%) 175 392 109 120 43 332 -2 0
Fonte: Examme: Maiores e Melhores - virios mimeros
Obs.: ROE (Retorno sobre 0 patrimdnio), ROA (Retomo sobre os ativos),
ROS (Retormo sobre as vendas), V/A (vendas sobre ativos). Vendas, Ativos e Lucros estdo em RS milhdes de 12/95.
Quadro 3.9
Indicadores de performance
Empresas privatizadas/500 maiores empresas privadas
média antes e depois da privatizacao

indicador

10 empresas privatizadas ROS ROE ROA V/A

antes -20,40 -138 -7 0376

depois 7.90 49 3 0472

500 maiores privadas

antes 0,88 305 28 094

depois 338 6,7 4 094

10 empresas/500 privadas

antes -23,18 4,52 2,50 040

depois 2.08 073 075 030

Fonte: Quadros 1¢ 2

Obs|.: ROE (Retomo sobre 0 patrimdinio), ROA (Retomo sobre 08 ativos),
ROS (Retomo sobre as vendas), V/A (vendas sobre ativos).

Obs2.: Antes= média de 3 a 5 anos antes da privatizacio

Depois= média de 2 a4 anos depois da privatizagao



3.6. Conclusao

Este capitulo discutiu a teoria utilizada internacionalmente para a andlise da
privatizacdo, sumarizou uma série de evidéncias empiricas comparativas de performance
entre empresas publicas e privadas e analisou o desempenho de 10 empresas brasileiras
privatizadas na década de 90 que passaram a figurar, apés a privatizagdo, entre as 500
maiores empresas privadas do pais. A fim de verificar se alteracoes de desempenho deviam-
se somente a mudanca de propriedade ou se havia um ambiente econdmico mais favordvel as
empresas, coincidindo com o periodo pds - privatiza¢do, analisou-se também o desempenho
das 500 maiores empresas privadas do pais no mesmo periodo em que ocorreram as

privatizagoes. o

A matriz tedrica apoiou-se na teoria da agéncia, basicamente no problema da
relacdo agente-principal, que analisa como diferentes estruturas de propriedade podem afetar
o comportamento dos dirigentes e funciondrios de empresas publicas e privadas (afetando,
assim a performance econdmica da empresa), na medida em que incentivos diferentes se
estabelecem em cada estrutura num ambiente de informacgdes assimétricas. Quando se
mencionou a empresa privada regulada, a Teoria dos Mercados Contestdveis foi introduzida

na analise.

De uma forma geral, a teoria espera melhor performance econdmica da empresa
privada em relacdo a empresa publica, visto que incentivos a uma atuagdo mais eficiente na

primeira seriam mais efetivos que na segunda.

A maior parte dos estudos empiricos mostrou que de fato as empresas privadas t€ém
melhor performance econdmica, mas nimero ndo desprezivel de pesquisas registrou um
resultado favordvel a empresa publica ou ambiguo. De uma forma geral, entretanto, em
estruturas de mercado competitivas, a empresa privada apresentou performance econdmica

melhor que a empresa publica, tendo a privatizacdo um efeito positivo nesse aspecto.

Ja nos casos de estruturas de mercado pouco competitivas, a evidéncia empirica

ndao € conclusiva sobre quem tem melhor performance. O que parece claro € que a
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propriedade nio € o unico fator determinante da maior ou menor eficiéncia de uma empresa.
Outras varidveis interagem com aquela, sendo da maior importancia o grau de competi¢do do

mercado em que a empresa atua.

O estudo realizado com as 10 empresas privatizadas no Brasil na década de 1990,
que se posicionaram, apds a venda para o setor privado, entre as 500 maiores empresas
privadas do pais, vai na mesma direcio dos demais estudos apontados no texto que
evidenciam melhor performance para a maior parte das empresas apOs a privatizacao.
Entretanto, apresenta uma melhora ndo uniforme que varia bastante de empresa para empresa
e até sem alteragdes em certos indicadores para algumas empresas. Além disso, a melhora de
performance ndo foi exclusividade das empresas\ privatizadas, mas generalizou-se pela
economia como um todo (pelo menos entre as 500 maiores empresas privadas) no periodo em
questdo, embora numa intensidade menor que nas empresas privatizadas. Os indicadores de
performance das 10 empresas selecionadas tomados como propor¢do dos mesmos indicadores
para as 500 maiores empresas privadas apresentaram-se favoraveis as empresas privatizadas,

reforcando o argumento que a melhoria de performance foi mais intensa nestas.



4. Conclusdes

Este trabalho discutiu a privatizagdo de empresas estatais, descrevendo o seu
processo no Brasil, desde seus primeiros ensaios no inicio dos anos 80 até a fase atual no
governo Fernando Henrique. Duas razdes principais alegadas por governos de todo o mundo
para vender suas empresas s3o analisadas em detalhes: impactos fiscais e efeitos sobre a

performance econdmica das empresas privatizadas.

No primeiro capitulo, observou-se que as vendas de estatais no Brasil seguiram uma
tendéncia mundial iniciada no comeg¢o dos anos 80. Notou-se que o processo comegou
lentamente no pais porque ndo havia um sentimento sobre a sua t\fmporténcia na sociedade
brasileira, nem no seio dos governos que o conduziram. Assim, os governos Figueiredo e
Sarney marcaram-se por privatizagdes de empresas que se encontravam sob propriedade
estatal apenas por razdes de elevado endividamento junto ao BNDES, sem condig¢des de
pagamento, e que por isso acabaram sendo absorvidas por aquele banco. No governo Collor,
ha um ponto de inflexdo com o nucleo do setor produtivo estatal sendo atingido. O governo
Itamar basicamente segue a linha tracada no governo anterior. O governo Fernando Henrique
representa outro ponto de inflexdo ao incluir o setor de infra-estrutura e de servigos de
utilidade publica e ao remover obstaculos institucionais, mediante emendas a Constitui¢do,

obstruidores do avango do programa.

O segundo capitulo investiga o motivo fiscal a partir de trés angulos relacionados
entre si. O primeiro é o impacto intertemporal da privatizagdo sobre as necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP). O governo recebe as receitas de privatizagdo (abate
divida e portanto diminui o fluxo futuro de juros), mas perde os dividendos correspondentes;
além disso, as necessidades de financiamento das empresas estatais saem da computo da
NFSP. A magnitude do impacto vai depender do tamanho e do sinal destas variaveis. Por
exemplo, se o governo vende empresas que tinham necessidades de financiamento negativas
(superavits), o efeito sera, ceferis paribus, aumentador das necessidades de financiamento do
setor publico intertemporalmente. No caso brasileiro, a continuar as necessidades de

financiamento das empresas estatais positivas, as altas taxas de juros sobre os titulos do
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governo e os fracos desempenhos econdmico-financeiros do conjunto do setor produtivo
estatal (e o baixo pagamento de dividendos, mesmo das empresas lucrativas) observados nos

ultimos anos, a privatizagdo teria um claro efeito redutor sobre as NFSP.

O segundo angulo € o efeito sobre o patriménio do setor publico. Como uma

empresa € avaliada pelo fluxo de caixa esperado, se o setor privado inferir que, uma vez
s

privatizada, a empresa tornar-se-a mais lucrativa, este estara disposto a pagar mais por ela que

o seu valor para o setor publico, gerando, assim, um ganho patrimonial para este ultimo. Esse

aspecto € intimamente relacionado com o terceiro capitulo em que se investiga se haveria

razdes para se esperar que uma empresa apOs a privatizagdo se tornasse mais lucrativa

O terceiro angulo € a contribuicdo das receitas de privatizagdo (cerca de R$ 95
bilhdes de 1997 a 2000, numa estimativa conservadora) para a garantia da transi¢do entre a
atual fase de dificuldades fiscais e o equilibrio de longo prazo nas contas publicas quando as
reformas contitucionais - administrativa, tributaria e previdenciaria - em curso no Congresso
Nacional (visam, entre outros objetivos, assegurar um ajuste fiscal de longo prazo nas contas
publicas) estiverem surtindo seus plenos efeitos. Observou-se que a divida como propor¢édo do
PIB estaria num patamar bem inferior no ano 2000 com a privatizagdo em comparagido ao
cenario sem ela. Além do efeito direto de abater o estoque, ha o menor pagamento de juros

contribuindo para o crescimento mais lento da divida.

O terceiro capitulo analisa as razdes para se esperar que as empresas melhorem a
performance uma vez privatizadas. A partir da teoria da agéncia, observam-se as caracteristicas
de cada tipo de propriedade (empresa privada sem regulagdo, empresa privada regulada e
empresa publica), enfatizando os incentivos atuantes em cada uma. Notou-se que ha problemas
de agéncia em todos os trés tipos de propriedade, ou seja, os objetivos do principal divergem
dos do agente. Entretanto, na empresa privada os incentivos do principal (acionistas) sdo mais
bem definidos, o que facilita 0 monitoramento dos administradores. Na empresa publica, ha
uma multiciplicidade de objetivos por parte dos principais (0 governante eleito e/ou a
sociedade em ultima instancia), o que torna mais facil a obtencdo da agenda dos

administradores.
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Para testar se a teoria se confirma pela evidéncia empirica, sumarizaram-se diversos
estudos comparando a performance entre empresas publicas e privadas e analisou-se o
desempenho de 10 empresas brasileiras privatizadas no inicio da década de 90. O que se
concluiu € que a privatizagdo tem um efeito positivo sobre a performance das empresas que
atuam em setores competitivos, mas apresenta resultado indiferente ou ambiguo para empresas

que atuam em setores de baixa competig@o.

Este resultado refor¢a o argumento do segundo capitulo porque ao se esperar um
fluxo de retorno da empresa superior uma vez privatizada, o setor publico pode ter um ganho
patrimonial se vender as empresas estatais por um pre¢o superior ao que valeriam se

permanecessem sob seu controle.

O programa de privatizagdo, assim, pode trazer dois efeitos positivos: melhorar as
contas publicas e aumentar a eficiéncia das empresas ao possibilitar melhor monitoramento dos

seus administradores.
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