FRANCISCO DE ASSIS OLIVEIRA CAMPOS

FORTALEZA - CEARA

1997




IMPACTO FISCAL DO PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZACAO

FRANCISCO DE ASSIS OLIVEIRA CAMPOS

UFC/BU/BCME 02/Set/1998

RBBOBT70 Impacto fiscal do Programa
Nacional de D

C448419

339.52

Dissertagdao submetida a Coordenagdo do Curso de Pés-

Graduagao em Economia , como requisito parcial para obtengdo do grau

de mestre.

UNIVERSIDADE FEDERAL DO CEARA

FORTALEZA - 1997



Esta Dissertagéo foi submetida como parte dos requisitos necessarios a
obtengéo do Grau de Mestre em Economia, outorgado pela Universidade Federal do
Ceara, e encontra-se a disposi¢ao dos interessados na Biblioteca Central da referida

Universidade.

A citagdo de qualquer trecho desta Dissertagio é permitida, desde que

seja feita de conformidade com as normas da ética cientifica.

% AMAA 4 (2 JL< /,'?/—yivjx ('Q/'L\N C&(

|\

- Francisco de Assis Oliveira Campos

DISSERTAGAO APROVADA EM 04/12/97

eC

guioT
BCME &'

/ /%,o A J =k i/ ( K" / M -

Prof. Carlos Magno dos Mendes Lo es Prof merson Luis Lemos Matho

(Orientador da Dissertagao) (Membro da Banca Examinadora)

bt L1

7

Prof. Ricardo R‘é/gls Saunders Duarte

(Membro da Banca Examinadora)



Aos meus pais, aos meus irmaos,
a Rosangela Campos e ao Felipe Campos.



AGRADECIMENTOS

Ao Prof. Carlos Magno Lopes, Orientador da Dissertagao, pelos
seus inestimaveis comentarios, criticas e sugestdes.

Aos Prof. Ricardo Régis, Emersom Marinho e Paulo Neto, por
toda atengao dedicada.

Ao Curso de Mestrado em Economia - CAEN/UFC, seus
professores, alunos, servidores e bibliotecarios.

A Secretaria do Tesouro Nacional, especialmente a
Coordenagao-Geral de Administragdo da Divida Publica.

Ao Valdery Albuquerque, Ana Albuquerque, Tarcisio Godoy,
Vanessa Lage e Paulo Vale.



RESUMO

A presente dissertagdo de mestrado tem a finalidade de mostrar o
impacto fiscal do Programa Nacional de Desestatizacdo, considerando um
modelo originado a partir da Necessidade de Financiamento do Setor Publico.
O referido modelo tem como variaveis o fluxo do pagamento de juros da divida
publica, o aumento da arrecadagdo tributaria do governo federal, a
transferéncia de investimento para o setor privado, a assung¢éo de dividas do
processo de saneamento das empresas estatais e o fluxo de dividendos. A
principal conclusdo do estudo € que as privatizagdes realizadas no periodo
1992 a 1996 impactaram de forma modesta as contas publicas, entretanto,
com base nas estimativas elaboradas a partir do modelo mencionado acima,
encontra-se que o programa ira proporcionar ganhos significativos sobre as
contas publicas, provocando um impacto fiscal anual positivo em torno de 1,1%

do PIB, ao longo do periodo de 1997 ao ano 2002.



ABSTRACT

The present thesis has as its main objective the evaluation of the fiscal impact
of the Brazilian Program of Privatisation, considering the need to finance the
Public Sector Borrowing Requirements (PSBR). The PSBR, as defined in this
thesis, comprises the following variables: the current of payment of interest from
public debt, the increase of tributary levy of federal government, the transference
of investiment toward the private sector, the assumption of arrears of state
companies and current of bonus. A principal conclusion of this study is that the
privatisation achieved in the period of 1992 to 1996, resulted in a modest impact
on the public debt. In addition, it was found that the Privatisation Program will
produce a positive net fiscal inflow to the government of around 1,1% of Gross

Domestic Product (GDP) from the period of 1997 to the year 2002.
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INTRODUGAO

Do ponto de vista fiscal, existem muitas digressdes sobre a
contribuigdo do programa brasileiro de privatizagdo. Normalmente, os estudos
procuram mensurar o impacto fiscal pela relagdo receita de privatizagédo e
estoque da divida puablica, com base no conceito de Divida Liquida do Setor
Publico - DLSP, medido pelo Banco Central do Brasil. Os resultados
apresentados ndo tém sido significativos, pois para uma DLSP de US$ 253.994
milhdes, saldo de dezembro de 1996, e receita de privatizagdo esperada,
incluindo as vendas a serem realizadas, em torno de 44 bilhGes de doblares, o
impacto da redugédo da relagdo divida/produto € de apenas 15,80 %. Por isso,
a privatizagao teria o mérito de apenas reduzir a velocidade de crescimento da
relacdo divida/produto e ndo implicaria necessariamente numa reestruturagao
do passivo governamental.

Entretanto, do ponto de vista de uma politica de estabilizagao,
deve-se analisar os efeitos da privatizagdo sobre o fluxo das contas publicas.
Neste caso, o conceito adequado seria a Necessidade de Financiamento do
Setor Publico - NFSP, visto que ele se origina da execugdo financeira do
Governo Federal (consolidado) e incorpora as varidveis que sdo impactadas
quando da transferéncia das empresas para o setor privado, tais como, fluxo de
dividendos, arrecadagédo tributaria, investimentos, juros da divida assumida e
juros da divida publica. Além disso, essa medida de déficit publico é bastante

utilizada pelos agentes econdmicos para analisar a posigdo fiscal de uma



economia, quando da tomada de decisdes econdmicas e formagédo de
expectativas.

Em vista disso, apresenta-se nessa dissertagdo um modelo que
incorpora as variaveis que compdem a execugdo financeira do Governo
Federal e que sao alteradas pelo processo de privatizagéo, no qual pretende-
se mostrar que os efeitos fiscais da privatizagdo vao além da redugdo do
estoque da divida publica e que, numa situagdo de estabilizagio fiscal, os
resultados sdo bastantes representativos.

Especificamente, estuda-se os resultados fiscais ja obtidos pelo
Programa Nacional de Desestatizacdo - PND e estima-se os ganhos fiscais
futuros, enfatizando que entre 1992 a 1996 os efeitos sdo modestos, mas que a
privatizagdo das grandes holdings (CVRD, Telebras, Eletrobras), a partir de
1997, trara beneficios fiscais expressivos para o periodo 1997 a 2002.

O escopo da dissertagdo compde-se de trés capitulos, sendo que
o primeiro capitulo abordara os aspectos teéricos da politica fiscal, ante um
programa de estabilizagdo, buscando assim uma interface com os resultados
fiscais da privatizagdo. No segundo capitulo, enfoca-se o lado institucional do
Programa Nacional de Desestatizagdo, mostrando a sua operacionalizagdo e
os seus resultados gerais. Por fim, no terceiro capitulo, desenvolve-se o modelo
de medigdo do impacto, definindo suas variaveis e as suas correlagdes
econdmicas e financeiras. Ainda neste capitulo, mede-se (e estima-se) o
impacto fiscal das variaveis, consolidando os seus efeitos no programa de

estabilizagdo, principalmente quanto a diregao(positiva ou negativa) e a



dimenséo do impacto fiscal e a sua contribuigdo para o Plano Real (programa

de estabilizagdo do governo brasileiro).



CAPITULO |
A POLITICA FISCAL NOS PROCESSOS DE ESTABILIZACAO DAS
ECONOMIAS

Neste capitulo serdo levantados alguns aspectos fundamentais
relativos a politica fiscal, principalmente os concernentes ao déficit publico a luz
de politicas de estabilizagdo econdmica. Especificamente, a finalidade dessas
consideragdes tedricas € mostrar os fundamentos das politicas fiscais em busca
da eficacia, enquanto instrumento de politica de estabilizagéo, isto &, destacar
os mecanismos de transmissdo que ajudam a entender os efeitos do déficit
publico sobre o conjunto das varidveis macroecondmicas. Com isso, pretende-
se fazer uma interface entre a analise empirica da dissertagédo, cujo objetivo &
medir os impactos fiscais do programa de privatizagdo brasileiro, e as teorias
que substanciam a adogdo das politicas fiscais num contexto de estabilizagao
econdmica.

Inicialmente, far-se-4 uma breve consideragdo sobre a
metodologia de calculo do déficit publico e suas implicagdes sobre a economia,
destacando-se as diversas formas de suas medigdes. Na segéo seguinte, a
dinamica da divida e as politicas de estabilizagdo serdo abordadas em trés
enfoques: Sargent/Wallace (1981), Simonsen (1983) e Alesina (1988). Nessa
secdo enfatiza-se as politicas fiscais € o seu papel nos processos de
estabilizagdo, bem como os efeitos do déficit orgamentario sobre as variaveis
econdmicas, taxas de juros e nivel de pregos. Neste caso, sera verificado
como o financiamento do déficit se transmite na economia, considerando uma

dada restricdo orgamentaria do governo.



| - CONSIDERACOES SOBRE A MENSURAGAO DO DEFICIT PUBLICO

Os economistas do Fundo Monetéario Internacional, Blejer and
Cheasty (1993), Tanzi (1993) , bem como muitos outros economistas, como
Eisner (1989), Buiter (1993) defendem a importancia da politica fiscal em
processos de estabilizagdo econdmica, mas que as dificuldades metodolégicas
na medi¢cdo do déficit tem originado criticas, tendo em vista que o déficit
convencional é uma medida deficiente da contribuigdo do governo a demanda
agregada, pois existem despesas ou receitas que ndo sédo incorporadas a essa
medida, principalmente as relacionadas as transagdes “quasi-fiscais™’. Isto &, o
excesso de demanda agregada originada pelo setor publico, pode n&o estar
sendo convenientemente medido®’. Segundo Blejer/Cheasty (1990), as politicas
fiscais nem sempre alcangam os objetivos do governo, tendo em vista que as
medidas convencionais do déficit ndo refletem de forma correta os verdadeiros
limites orgamentarios do setor publico. Seguem nessa segdo algumas
consideragbes que fundamentam o método adotado para medigéo do déficit,
bem como os principais conceitos das medidas e as suas correlagbes com as
variaveis macroecondmicas.

A tendéncia predominante tem sido ver o déficit como uma
medida resultante das transagbes do governo durante um Unico periodo
orgamentario. Contudo, o déficit fiscal deve ser definido para um setor publico
com determinada cobertura, ou seja, especificar o tamanho do setor publico;
ademais, deve identificar o horizonte temporal relevante para se determinar o
tamanho do déficit.

' Quasi-fiscais sdo operagdes realizadas pelo Banco Central n3o ligadas especificamente a politica
monetéria: gestdo de subsidios explicitos, resgates de setores em dificuldade e outros. Argumenta-se que
essas operagdes quasi-fiscais assemelham-se a outras atividades orgamentarias e devem ser incluidas em
medida globalizante do balango do setor publico, ver Blejer/Cheasty(1993).

3 Segundo Buiter(1983), as medidas de déficit convencional omitem elementos tais como, valor real dos
ativos publicos e das obrigagdes originadas dos pregos relativos, das variagdes taxa de cambio e das
flutuagdes do valor presente da carga tributaria futura.



A conceituagdo mais convencional de déficit fiscal é aquela que
mede a diferenca entre as despesas de caixa total do governo, inclusive
despesas com juros, mas excluindo as amortizagdes sobre o estoque pendente
da divida publica, e as receitas totais em dinheiro, inclusive receitas tributarias e
ndo tributarias e doagdes, excluindo receita de endividamento (inclusive
empréstimos direto junto ao Banco Central).3 - ver Blejer/Cheasty (1993).

A principal variante do déficit convencional é a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico - NFSP (Public Sector Borrowing Requirements
- PSBR), que mede o uso dos recursos financeiros pelo governo menos 0s
pagamentos de divida contraidas anteriormente. Embora originado do déficit
convencional, & a melhor medida da dimensdao do impacto fiscal sobre a
demanda agregada, pois cobre as trés esferas de governo (federal, estadual e
municipal, inclusive administragdo descentralizada: autarquias, fundagdes
plblicas, empresas de economia mista e empresa publica).

Normalmente, a Necessidade de Financiamento do Setor Publico -
NFSP é visto por duas vertentes: déficit operacional e o déficit primario. O
déficit primario atribui peso zero aos pagamentos de juros do orgamento (juros
nominais e reais). Mede como as agdes correntes melhoram ou pioram o
endividamento liquido do setor publico e é importante para avaliar a
sustentabilidade dos déficits governamentais. O déficit primario evidencia a
verdadeira diregao da politica fiscal, sem a “contaminagao” da politica monetaria
(juros) ou inflagdo (corregao monetaria), ademais € (til ainda para isolar o efeito
dos déficits passados (amortizagdes) sobre o resultado presente. Como se
verifica, o déficit primario tem um papel especial, j4 que os juros afetam o
montante da divida publica dos periodos seguintes, independentemente dos
outros gastos e da receita. Diante disso, os juros sao um mecanismo pelo qual a
divida cresce por si mesmo - ver Ramalho (1997). Dai a utilidade do déficit
primario para se analisar a sustentabilidade do endividamento a longo prazo,

através de financiamento por divida.

3 De acordo com as normas do FMI, o déficit é medido sobre o regime de caixa (cash basis).



Ja o déficit operacional é o resultado primario acrescido dos juros
reais liquidos pagos sobre a divida publica, isto &, atribui-se peso zero a porgao
dos pagamentos dos juros induzidos pela inflagdo (corregdo monetaria e
corregdo cambial). A fungao do déficit operacional € medir o acréscimo liquido
real de endividamento do setor publico, em um dado exercicio fiscal,
desconsiderando o efeito da inflagdo sobre o estoque indexado de divida
publica, desde que n&o exista “ilusdo monetaria® entre os agentes econdmicos.
Como se verifica, o déficit operacional exclui os pagamentos dos juros induzidos
pela inflagdo, no pressuposto de que eles se assemelham a pagamentos de
amortizagdo, em seus efeitos sobre a economia, ou seja, que nao representam
“‘moeda nova®’ para quem os recebe e sao voluntariamente reinvestidos em
obrigagdes do governo, nas condigdes existentes de mercado, ndo afetando,
portanto, o nivel de demanda agregada em termos reais*.

Existem dois métodos de calculo da Necessidade de
Financiamento do Setor Publico - NFSP: “abaixo da linha” e “acima da linha". O
método acima da linha passou a ser adotado no Brasil a partir de 1985, quando
o Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas - IPEA, passou a medir a NFSP
pela ética de formagao do déficit, ou seja, pelo resultado consolidado dos fluxos
de receitas e despesas. Esse método coleta as informagdes sobre o fluxo de
receitas e despesas do setor publico ndo financeiro: execugdo financeira do
Tesouro Nacional, fluxo de receitas e despesas da previdéncia social, créditos
orgamentarios (restos a pagar), resultados do Banco Central e as transferéncias
as empresas estatais.

Ja o método “abaixo da linha" utiliza-se da variagéo dos saldos da
divida publica entre dois pontos no tempo, ou seja, é o financiamento das
despesas ndo cobertas por recursos tributarios ou patrimoniais (dividendos).

Conforme observado, os dois métodos devem produzir resuitados iguais.

* Além da concepcdo tedrica divergente quanto a aceitagdo ou ndo da existéncia da “ilusdo monetria, 0
déficit opracional tem um problema técnico de medigdo que é a escolha do indice de pregos.



Por fim, cabe mencionar a assertiva de Tanzi (1993) sobre os
diversos conceitos de déficit publico (ou déficit fiscal), bem como em relagédo as

suas implicagdes econdmicas: “ .... Each could be justified for some use; none
is useful for all uses. The conclusion must be that it is difficult to measure
precisely the impact of fiscal policy on aggregate demand, inflation, and other
macroeconomic variables.” . Vale lembrar que o Fundo Monetério Internacional
recomenda aos paises associados, a adogdo do Public Sector Borrowing

Requirements - PSBR, como medida de déficit fiscal.

il - A DINAMICA DA DIVIDA E AS POLITICAS DE ESTABILIZACAO

O mecanismo de transmissdo das politicas fiscais ocorre através
da atuagdo do governo sobre as varidveis da sua restricdo orgamentaria.
Normalmente, a restricdo orgamentaria do governo € apresentada como

dtzg‘t+rdg_1=(M-Mt_1)"‘(B"th) (1)

onde dt denota a razéo déficit/produto, g sao os gastos em relagéo ao produto,
t a arrecadacéo tributaria em relagé@o ao produto, r os juros dos titulos publicos

(bonds), M representa a base monetaria e B a emissao de titulos publicos.

Portanto, a l6gica do governo é administrar a sua divida com vistas
a amortecer os efeitos negativos do financiamento do déficit, para isso ele deve
ter estratégias de agdo para cada uma das variaveis da restricdo orgamentaria,

inclusive uma politica de tributagdo compativel com a economia, ou seja, uma



politica de taxagdo 6tima°, ja que, relativamente, a adogéo de uma politica de
corte de gastos publicos encontra mais resisténcia para ser implementada®.
Ressalta-se que a venda de ativos (reforma patrimonial) tem se tornado uma
politica alternativa para redugdo do défict piblico em diversos paises. Como
referéncia dessas politicas alternativas tém os programas de privatizagdes da
Inglaterra, do Chile, da Argentina, do Brasil e outros’.

A apresentagdo do déficit orgamentario em relagdo ao produto,
conforme equagdo 1, mencionada acima, a priori, implica de imediato que
deve-se negligenciar os preceitos fundamentos teéricos da equivaléncia

3 As principais contribuigdes sobre a estrutura ideal da tributagio e os seus efeitos sobre a
economia deve-se a Ramsey(1927), que estudou os efeitos sobre a renda da tributagdo sobre o consumo
para um Unico consumidor e, a Samuelson(1951), que formalizou a teoria de Ramsey. Atualmente,
destaca-se a teoria da tributagio Otima (optimal taxation) desenvolvida por Lucas/Stokey(1983) e
Barro(1979). A “optimal taxation™ se fundamenta nas hipéteses de que 0 aumento nas taxas marginais dos
impostos incorre em custos para a economia, isto €, o0s impostos assumem cariter
distorcivos(distortionary), 4 medida que os mesmos atuam sobre os pregos relativos da economia,
principalmente sobre saldrio, lazer e consumo. A base microecondmica dos estudos sobre a estrutura de
tributagdio se consubstancia no efeito substituigiio em relagiio ao efeito renda decorrentes da alteragiio das
aliquotas tributdrias, principalmente sobre a relagdo trabalho/lazer. Um incremento na aliquota do
imposto de renda da pessoa fisica, aumenta o prego do lazer em relagdo ao salério, porém a decisdo
econdmica quanto a realocagdo entre horas trabalhadas e lazer dependera da for¢a de dominio entre os
efeitos substui¢do e renda. Esses efeitos atuam em diregdes opostas, enquanto no efeito substituicdo, o
aumento do imposto pode induzir a uma redugdo das horas trabalhadas(aumento nas horas de lazer), o
efeito-renda leva a um aumento nas horas trabalhadas(reducio da horas de lazer) para compensar a perda
de renda disponivel.

Com vistas a reduzir as distorgdes da tributagdo sobre a economia, bem como delinear
uma teoria 6tima de tributagio, Barro(1979) defende um nivelamento da tributagio no tempo "Tax
smoothening over time", isto &, o governo deveria adotar uma tributagdo constante independentemente
da situagdo de déficit ou superdvit orgamentdrio. Essa teoria visa mostrar uma estrutura adequada de
tributagdio na economia em resposta aos movimentos ciclicos do déficit orgamentario, pois em época de
recessdo (ou guerra) o déficit tende a ser alto, mas no periodo de prosperidade (ou paz), o déficit tende a
ser baixo ou inexistir. A aliquota constante no tempo, permitiria o governo obter superavit no periodo de
prosperidade o suficiente para financiar o aumento dos gastos no periodo recessivo, devido ao incremento
das transferéncias para o setor privado. Em estudo realizado com base na politica tributiria americana, no
periodo pds 1° guerra até 1983, Barro(1990) encontra que as politicas adotadas seguiam a logica do
nivelamento tributario no tempo. )
® No caso especifico do Brasil, as resisténcias sio de cariteres partidirio, corporativista e institucional.
Acrescenta-se, ainda, as despesas vinculadas constitucionalmente, a dificuldade de alocagdo da despesas
nos setores essenciais do pais ¢ a falta de controle dos gastos publicos, o que repercute sobre a eficiéncia e
a eficacia dos gastos.

7 Ver capitulo II desta dissertagdo de mestrado.
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ricardiana®, visto que a andlise da relagio divida/produto sustenta que o
financiamento por divida repercute sobre as taxas de juros e sobre a inflagao.
Por tras desse método existem varias vertentes teéricas, que vao desde os
aspectos politico partidario até as derivagbes teéricas das expectativas
racionais, visto que o financiamento via emissdo de titulos se torna
insustentavel a medida que o déficit permanente aumenta a relagdo divida
Iproduto de forma espetacular, como conseqiéncia o governo para evitar que a
taxa de juros suba, a um nivel tal que inviabilize o monitoramento da politica
monetéria e ainda iniba os investimentos®, ou ainda repercuta sobre a sua base
politica de sustentagiio no poder, podera preferir a monetizagdo da divida ou
um ajuste fiscal. Sob o ponto de vista das expectativas racionais, 0 mecanismo
' de transmissdo ocorre na medida em que os agentes econbmicos percebem que

o governo nao suportard os encargos financeiros da divida e que  havera

* Conforme Barro(1989) “......for a given path of government spending, a deficit-financed cut in current
taxes leads to higher future taxes that have same present value as the initial cut” . O principal pressuposto
da teoria da equivaléncia ricardiana, revivida por Barro (1974), centra-se no comportamento do individuo
em relagio a suas geragdes futuras, onde hd uma preocupagdo do individuo com o padrdo de vida(ou
restrigio orgamentria) dos descendentes, sendo que a sua riqueza serd herdada, assim como ele herdou
dos seus ascendentes, e servird para honrar os encargos tributérios adicionais. A consequencia imediata
desse pressuposto é que se ocorrer um corte tributdrio (ou aumento do déficit), os individuos ndo se
sentirio mais ricos para fins de consumo e aumentardo suas poupangas para fazer face ao encargo futuro
do aumento da tributagio, que incidir sobre suas geragdes futuras.  Como citado acima, segundo
Barro(1989), O déficit financiado com corte na tributagdo corrente leva, no futuro, a uma tributag¢io que
tem o mesmo valor presente que o corte inicial, ou seja, uma redugdo tributdria hoje deve ser casada com
um correspondente aumento no valor presente da tributagfio futura. Para fechar seu raciocinio Barro
advoga ainda que a demanda por bens dos individuos depende da expectativa do valor presente da
tributagdio, isto ¢, se houver um efeito renda, com isso a politica fiscal s6 afetard a demanda agregada por
consumo se houver uma mudanga nessa expectativa, o que ndo ocorre numa politica de substituiio de
tributagdo por déficit. Portanto, ndo hé impacto da politica fiscal na demanda agregada, por consequéncia,
o déficit or¢amentério e a tributagio tem efeitos equivalentes na economia, visto que, haverd um
despoupanga do governo, um aumento da poupanga privada e ndo haverd aumento na poupanca nacional.
Além disso, ndo hd motivo para as taxas de juros mudarem, ja que a poupanga nacional ndo foi alterada.
Outra variante dessa teoria incide sobre o nivel de prego, onde a existéncia do déficit n3o traz a menor
relagio com a inflagio. De uma forma geral, é como se o déficit publico fosse sempre possivel de ser
financiado, sem necessidade de colocagio adicional de titulos para fazer face a abertura da taxas juros,
visto que n3o h4 essa abertura. Dai se tira que o déficit é conseqiiéncia do aumento de gasto adicional para
cobrir uma faixa de despesa que a tributa¢do ndo viabilizou nesse momento.

® Tipo efeito “crowding out” que poderia ocorrer no longo prazo, tendo em vista 0 déficit permanente.
Para isso, seria necessario ainda que a redugdo do prego dos titulos da divida(aumento do juros) tivessem
uma relagio com os recursos da economia existente para fins de carteira de empréstimo. Na realidade, o
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monetizagdo da mesma, portanto, tratam emisséo de titulos como se fosse uma
emissdo de base monetaria.

Segue uma exposi¢do das trés abordagens de politicas fiscais,
sendo que as de Sargent/Wallace (1981) e Simonsen (1983) se fundamentam
nas implicagdes econdmicas da relagdo divida publica/produto, mas sob
enfoques diferentes, enquanto Simonsen (1983) analisa os aspectos relativos a
politica tributaria, como alternativa para evitar a insustentabilidade do déficit,
Sargent/Wallace (1981) evidenciam as repercussdes inflacionarias e a
capacidade de condugdo das politicas monetarias pelas autoridades. Ja Alesina
(1988) direciona sua analise para os fundamentos econdmicos inerentes as
decisdes politicas, quando da adogao de medidas fiscais (de carater restritiva)
necessarias para a estabilizagdo econdmica, numa economia com déficit

publico elevado.

a) A abordagem de Sargent e Wallace sobre a politica fiscal

Enfatizando a importancia da trajetéria das variaveis taxas de
juros, taxa de crescimento do produto e aplicando a teoria das expectativas
racionais na politica fiscal, Sargent/Wallace(1981), no artigo intitulado “ Some
Unpleasant Monetaristic Arithmetic” mostram que, sob certas circunstancias, o
controle da inflagdo por parte das autoridades monetarias é limitada, mesmo se
h& uma conexao entre base monetaria e nivel de pregos'®. Segundo os autores,
isto & verdadeiro mesmo existindo coordenagao entre a politica monetaria e a

fiscal, e ainda havendo demanda publica por titulos do governo que pagam

aumento da taxas de juros dos titulos piblicos tendem a ser “benchmark™, contaminando todas as taxas de
juros do mercado financeiro € o comportamento do mercado de agdes.

1 Vale lembrar que pelas hipéteses monetaristas, para um certo estoque de moeda ¢ um dado gasto
orgamentdrio pablico, ndo havera alteragdo na demanda agregada, se esse dispéndio for financiado por
taxagdo ou por titulos pablicos, isto é, financiamento de gasto publico via titulos ndo repercute sobre o
nivel de pregos e nem sobre o produto.



juros. A inabilidade das Autoridades Monetarias, sob o enfoque monetarista, se
caracteriza quando da adogao de um “alvo monetario” (restrigdo monetaria) ante
uma politica fiscal expansionista, financiada pelo aumento da relagéo
divida/produto. A conseqiéncia dessa inabilidade da autoridade monetaria faz
com que a existéncia de um déficit hoje, antecipe a inflagdo, gerando um efeito
semelhante a uma emissio de base monetaria(monetizagdo da divida)''. Essa
antecipagdo se fundamenta na existéncia de um operador de expectativas
racionais, estimulando os agentes econdmicos a realizarem suas previsdes
inflacionarias desde o presente. Diante disso, a cautela ( ou a omiss&o) do
governo na adogdo de uma politica tributéria para redugéo da divida, incentiva
os agentes econdmicos a prever inflagéo futura, ver Spaventa (1987).

Partindo de um modelo tipicamente monetarista: taxa de
crescimento da oferta monetdria igual a taxa de crescimento da populagao;
retorno real constante sobre os titulos do governo; e utilizagdo da teoria
quantitativa da moeda, com velocidade renda constante, Sargent/Wallace(1981)
mostram que a divida nio podera ser financiada para sempre com titulos
publicos. Desta forma, a autoridade monetaria acompanhara o déficit, gerando a
“seigniorage”'? necessaria para financiar uma parte desse déficit”’, a fim de
evitar que a taxa de juros decorrente do déficit inviabilize completamente a sua
politica monetaria. Como conseqiiéncia, havera uma perda do poder da
autoridade monetaria e a tolerancia de uma inflagdo adicional. Nessa situagao
pode ocorrer um agravante: a taxa de juros maior que a taxa de crescimento do
produto, conseqiiéncia da rolagem da divida, que tende a aumentar a taxas de
juros(ou seja, reduzir o prego dos titulos para os investidores). Neste caso, o
estoque da divida crescera rapidamente para fazer face a novas rolagens, nas

quais as taxas de juros serdo maiores. Com isso, a relagdo divida/produto

I Essa analise é diferente da equivaléncia ricardiana, pois nesse enfoque o deficit repercute sobre as
variaveis econdmicas, como taxa de juros e inflagdo.

12 «seigniorage” ¢ a receita obtida pelo governo como resultado do seu monopélio na emissdo de dinheiro.
Diferencia do imposto inflacionario, pois este Gltimo sdo as perdas inerentes da reten¢do de moeda em
consequéncia da inflagdo. A “seigniorage” sera igual ao imposto inflacionario quando a inflagdo for igual
a emissdo de base monetaria - ver Blanchard/Fisher(1989).
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aumentara ainda mais, obrigando a autoridade monetaria a monetizar (via
“seigniorage”) a divida publica, requerendo uma inflagéo adicional.

No sentido de evidenciar as assertivas de Sargent/Wallace quanto
as conseqiiéncias de um déficit permanente e as suas consideragbes relativas
as politicas fiscais, segue uma analise do estudo de Sargent (1986) sobre o fim
das hiperinflagdes no periodo pés-primeira guerra mundial. Neste estudo,
Sargent(1986) enfatiza a contribuigdo das politicas fiscais nos processos de
estabilizagdo econdmica, principalmente em ambiente de hiperinflagdes,
mostrando que os instrumentos de politicas fiscais adotados para a
estabilizagdo macroecondmica dessas economias inflacionarias, foram a base
de todas as politicas adotadas. Ademais existia sincronizagéo com as politicas
monetarias e ambiente politico favoravel, ja que a monetizagdo do deéficit foi a
principal causa da espiral inflacionaria.

Com a finalidade de tirar ligdes dos processos de hiperinflagdes
ocorridas na década de 1920 e aplicar nas economias em processos de
instabilidade econémica, Sargent, no seu artigo escrito em 1986, intitulado "
The Ends of Four Big Inflations”, analisa o carater fiscal das hiperinflagdes
ocorridas na Alemanha, Hungria, Polénia e Austria. Na realidade, Sargent
busca contestar as teorias convencionais, com base na curva de phillips e a na
teoria monetaria, receitadas pelos economistas para contornar os problemas de
instabilidade ocorridos desde 1973 (choque do petréleo). Parte do principio que,
as altas taxas de inflagdo no futuro ocorrem devido as politicas correntes do
governo e as expectativas quanto as suas medidas fiscais e monetarias, assim
as altas taxas de inflagdo sdo consequéncias dos elevados e persistentes
déficits orgamentarios, financiados por criagao de moeda.

Segundo Sargent (1986), nos processos de hiperinflagbes
ocorridos pela Alemanha, Austria, Hungria e Polénia, o elevado déficit
orgamentario era uma caracteristica comum, decorrente da natureza do regime

fiscal adotado, onde prevalecia a falta de disciplina e o financiamento monetario

“ Sargent/Wallace(1981) trabalham com deficit primario.
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dos gastos do governo. Ainda, de acordo com Sargent (1986), as quatro
economias apresentavam pontos comuns, tanto no periodo anterior, como no
periodo final da instabilidade, tais como:

a) persistentes e enormes déficit orgamentario sobre a conta corrente;

b) a natureza das deliberagdes e as medidas drasticas fiscais € monetarias em
torno do fim das hiperinflagao;

¢) a queda imediata do nivel de pregos e a estabilizagdo da taxa de cambio;

d) o rapido crescimento da base monetaria no meses subsequentes ao fim da
hiperinflagao, isto €, a monetizagdo da economia no inicio da estabilidade para
fazer face a demanda por moeda.

O debelamento desses processos sO foi possivel gragas as
medidas de cunho monetario e, principalmente fiscais colocadas em pratica
pelas as autoridades desses paises. Sargent (1986) resume essas medidas na
institucionalizagdo de um Banco Central independente, que legalmente passou
a refutar a demanda de crédito adicional ao Governo, e, simultaneamente, a
alteragéo do regime da politica fiscal. Sobre essa mudanga de regime, cabem
algumas consideragdes. Do ponto de vista teérico, a medida que as mudangas
eram implementadas no sentido de fazer com que as decisbes politicas
abandonassem o regime inflacionario prévio, os agentes econdmicos racionais
percebiam o novo “regime fiscal” e reverenciavam para baixo suas expectativas
quanto a inflagéo futura, provocando assim, uma ruptura do processo. Para
Sargent (1986), esse foi o mecanismo de propagagdo, via regime fiscal, que
possibilitou o fim das hiperinflagdes na Alemanha e nos outros paises.

Na Alemanha, o governo realizou uma reforma monetaria em 15
de outubro de 1923, adotando novo padrdo monetario, © “rentmarks’, que
passou a ter um equivalente de 1 trilhdo com a moeda anterior. Contudo essa

nio deve ser considerada a medida nicleo', para Sargent (1986) as principais

14 Para muitos economistas a implantagio dessa reforma ¢ de outras medidas monetérias complementares
foi a condigdo necessdria para estagnar o processo hiperinflacionario dessas economias, principalmente a
Alema - ver Zini(1994).



medidas para redugdo do crescimento exponencial do nivel de pregos foram
aquelas direcionadas para mudanga do regime fiscal vigente na época, como,
limitagdo dos empréstimos concedidos pelo Banco Central ao governo, o
aumento da arrecadagdo e diminuigdo nos gastos publicos (demissdo de
servidores temporarios). De forma complementar, teve a suspensido das
reparagbes de guerra, que depois seriam retomadas com base no Plano

Dawes™

Como se nota acima, Sargent (1986) incorpora o ambiente fiscal
na formagao das expectativas pelos agentes econdmicos quanto a situagdo
presente e futura da economia, ou seja, com as medidas fiscais adotadas,
origina-se a credibilidade necessaria para se sustentar todas as medidas anti-
inflacionarias e se realizar os ajustes econdmicos, com isso, o indice de pregos
para de crescer e a moeda volta a ser forte. Em toda a sua analise, Sargent
(1986) incorpora a importancia da politica fiscal, como base de todas as
medidas de politica econdmica de estabilidade, principalmente quanto ao novo
regime fiscal adotado, que para ele repercute na dindmica macroecondmica,

provocando correlagdo entre as variaveis motivadoras das mudangas.

Para reforgar suas assertivas, concernentes a fundamentagéo da
importancia das medidas fiscais em processo de estabilidade econdmica,
Sargent (1986) advoga que no periodo ndo havia quaisquer evidéncias que
sustentassem um “trade-off” entre inflagdo e desemprego, pois 0 ano de 1923,
foi  caracterizado por altas taxas de desempregos, baixo produto e
hiperinflagdo, isto &, as teorias convencionais ndo s&@o uteis para explicar o
processo de hiperinflagdo ocorridos na Alemanha, Austria, Polénia e Hungria na
década de 1920.

5O Plano Dawes consolidou as obrigagdes alemd relativas as reparagdes de guerra em anuidades
unicas(incluindo juros e amortizagdes), prorrogando o prazo de pagamento para o futuro. O plano ainda
definiu quais as origens das receitas para pagamento dessas obrigagdes e os limites a serem considerados.
Ver Zini (1994).
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b) A abordagem de Simonsen sobre a relagao divida/produto

Basicamente, a analise de Simonsen (1983) objetiva verificar a
sustentabilidade do déficit orgamentario, sob o ponto de vista das suas
repercussdes econdmicas, enfatizando a politica tributaria, como alternativa de
politica fiscal para evitar a explosdao da relagdo divida/produto, bem como
analisando o comportamento da taxa de juros e a taxa de crescimento do
produto.

Simonsen(1983) desenvolveu seu modelo a partir da restrigao
orcamentaria governamental. Inicialmente, considera que produto real de pleno

emprego, de uma economia fechada, cres¢a a uma taxa x por periodo:

Yt = Yo(1+x) (2)

onde Y é o produto interno no tempo.

O consumo (Ct) mais o investimento privado (It) € dado por

Ct+It =aYo(1+x)" +b(Yt-Tt) (3)

Sendo que Yt -Tt é a renda real disponivel do setor privadoeaeb
sdo constantes positivas, mas inferiores a 1. Supde-se que a arrecadagao
tributaria Tt seja igual ao montante de impostos cobrado menos os juros(r) da
divida publica(Dt). Além disso, os impostos cobrados correspondem a uma
fragdo constante t do produto ( 0 < t < 1), ndo incidindo sobre a taxas de juros

da divida publica , isto é:

Tt=tYt - rDt (4)
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Combinando as equagdes 2, 3 e 4 encontra-se:

Ct + It = aYt + b(1-f) Yt + brDt (5)

Admite-se que o governo fixe sua despesa real, Gt, de forma a
manter a economia em pleno emprego. Como Yt = Ct + It +Gt resulta que

Gt = (1-a-b(1-f))Yt - brDt (6)

Por hipétese, o déficit publico é todo financiado pelo aumento da
divida do Governo, isto & por emissao de titulos

Dt+1 -Dt=Gt- Tt

Ou, pelas equagdes 4 € 6:

Dt+1 - Dt = ((1-b)(1-f) - a )Yt + r(1-b)Dt (7)

Designando do dt a relagdo divida/produto,

dt = Dt/ Yt (8)

e observando que Dt+1 = dt+1Yt+1 = dt+1(1+x)Y, a equacao 8

pode ser escrita na forma:

(1+x)dt+1 - (1+r(1-b))dt = (1-b)(1-f) - a (9)

Para chegar nas relagdes de analise da divida/produto, Simonsen

(1983) adota ainda as seguintes hipdteses complementares:



a) a sociedade precisa manter uma relagdo minima entre

despesas e produto interno bruto:

Gt > gVt (10)

b) para manter a economia a pleno emprego no periodo inicial as
despesas publicas dever ser superiores a esse minimo. Pela equagéo 6, isso

implica:
1-a-g-b(1-f) -brdo >0 (1)
c) para manter a economia a pleno emprego no periodo inicial &

preciso um déficit orgamentario maior do que os encargos da divida publica.

Pela equagéo 7, como Dt+1 - Dt é o déficit orgamentario e rDt o custo da divida

publica:
(1-b)(1-t)-a-brdo >0 (12)
Pelas relacdes 6 e 10, a relagdo divida/produto deve ficar contida
pela desigualdade:

brdt< 1-a-g-b(1-t) (13)

A trajetoria de dt (relagdo divida/produto) é determinada pela
equagdo de diferengas finitas 9. No periodo inicial, a desigualdade 13 é
respeitada, pela equagao 11. Basta, pois resolver a equagéo 9 e verificar se sua

solugao continua ou ndo respeitando a limitagédo em questao.
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Para x = r(1-b), a equagéo 9 tem por solugao:

dt=do +( (1-b)(1-t)-a )t (14)

1+ x

Para x= r(1-b):

dt=A+(do -A)kt (14a)
onde: A= (1-b)(1-t)-a (14b)
x - r(1-b)
k = 1+r(1-b) (14c¢)
1+x

Sek=>1,istoé se x<r(1-b), arelagao divida/produto dt cresce
indefinidamente, tornando a relagdo insustentavel, a menos que f (carga
tributaria) ou os demais parametros se alterem. Veja que se r €& maior que a
taxa de crescimento do produto x, k sera maior que 1, isto &, a sustentabilidade
da relagao dt dependera de x e r. Como se verifica dessa relagédo, conforme
definida por Simonsen(1983), pode-se derivar politicas alternativas relativas ao
déficit publico em vista de suas implicagdes econdmicas. A politica fiscal
podera ser expansionista, através de titulos publicos, enquanto a taxa de
crescimento do produto for maior que a taxa de juros da divida, pois o
crescimento econdmico geraria a receita suficiente para pagar o fluxo de juros
(déficit primario)'®. Em vista disso, n&o haveria necessidade de se aumentar as
aliquotas marginais dos tributos e nem de se monetizar a divida, isto €, o deficit

seria sustentavel. Ja se r for maior que x, restaria o a adogao de aumentos nas

'8 Ver Rossi (1987).



20

taxas marginais dos tributos para fazer face ao déficit primarioc” ou a

monetizagao da divida, gerando a “seigniorage” para o seu financiamento.

c) Teoria Politica do Déficit Publico: Uma abordagem alternativa

Regra geral, ha consenso entre os agentes econdmicos da
necessidade de se realizar uma ajuste fiscal, quando a economia esta
coexistindo com um déficit permanente, no qual a relagdo crescente
divida/produto ja repercute sobre as agdes do governo e sobre as variaveis
macroecondmicas fundamentais, tais como nivel de pregos e juros. No entanto,
sabe-se também que, normalmente, nos processos de estabilizagéo fiscal pode
ocorrer uma temporaria redugao de bem-estar no curto prazo, isto &, ha uma
porgdo de sacrificio, no qual os agentes ndao querem incorrer, com isso, a
implementacdo de medidas com carater de austeridade fiscal, passa a ser uma
questdo de cunho politico. Alesina(1988) estudou essa derivagdo da politica
econdmica, no qual caracteriza as questdes politica como um jogo, envolvendo
os agentes socios-econdmicos, cujos interesses séo heterogéneos.

Como instrumento metodolégico para definir o escopo do
surgimento do déficit publico, Alesina (1988) incorpora a sua analise a base
tedrica de Barro (1979) sobre "Tax smoothening over time", que €& um principio
basilar para concepgao da teoria de tributagdo 6tima: manutengdo de uma taxa
marginal ao longo do tempo constante com base nos gastos médios do governo,
independente de situagdo normal ou de prosperidade. Dentro dessa logica, ele
modela uma politica fiscal 6tima, no qual a estrutura tributaria ndo sera afetada
por despesas adicionais (déficit temporario), visto que a acumulagdo de
superavit, em algum periodo, financiaria esse aumento de despesa temporaria

" Vale frisar que a arrecadagdo tributéria ndo pode crecer para sempre numa velocidade acima do
produto - Ver Mccallum (1984). Segundo Spaventa (1987), o crescimento do deficit sustentavel pode
requerer uma carga tributaria acima do nivel social aceitavel.
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(ver nota de rodapé n° 5 ). Em termos microecondmicos, todos esses
procedimentos s&o compativeis com uma politica 6tima ex-ante.

No entanto, essa politica sofre desvios, o que ele chama de
"inconsisténcia temporal"’®, e o governo normalmente sofre incentivos e/ou
estimulos politicos para produzir grandes déficits publicos. Para a redugao
desses déficits, Alesina(1988) aponta quatro formas, quais sejam:

1 - faltar ao dever, ou seja, dizer que nao ira pagar. Default;

2 - introduzir um imposto extraordinario sobre a riqueza "capital levy”, tipo "once
an for all";

3 - gerar inflagéo e reduzir o valor nominal do débito;

4 - criar superdvit, reduzindo as despesas e transferéncias e aumentando os

imposto diretos e indiretos.

Alesina (1988) realiza analise comparativa entre as quatro formas,
mostrando os diferentes comportamentos dos agentes sécios-econdmicos, sob
o ponto de vista de um jogo nao-cooperativo econdmicos/partidarios, onde os
jogadores sao:
a)os rentistas: proprietarios dos débitos;
b)os homens de negécios, empresarios : proprietarios do capital;

c)os trabalhadores (assalariados): proprietarios do capital humano.

Em vista dos objetivos distributivos conflitantes e em  face da
politica econdmica adotada ex-ante, cada jogador apresenta uma politica
adequada para solugdo do déficit, quais sejam: os rentistas preferem um
aumento geral dos impostos, porém com carater tributario ndo progressivo; 0s

homens de negécios preferem inflagdo, moratéria ou tributagao regressiva; e 0s

' Assumindo que a politica adotada no passado produzia resulatos 6timos, uma politica econdmica ¢ dita
dinamicamente inconsistente quando uma politica anunciada para o futuro ndo acompanha a trajetéria da
politica implementada no passado. A inconsisténcia temporal manifesta-se quando o governo possui
algum incentivo para desviar-se da politica 6tima pré-anunciada (ex-ante) - ver Lopes (1997).
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trabalhadores preferem a tributagéo sobre a riqueza e capital (tipo capital levy),
tributagéo progressiva ou moratéria.

Como se verifica, a formulagao de politicas econdmicas requer
habilidade, visto que, por trds de cada jogo encontra-se interesses de grupos
repercutindo no processo decisorio, passando a ser um restricdo explicita. No
seu “paper’ Alesina (1988) mostra que a busca do consenso, gquanto a
implementagdo da melhor politica, adia as decisdes relativas a politica da
estabilizagdo, mesmo que todos os agentes econdémicos concordem que a
politica de estabilizagado se faga necessaria'. Isto é, o adiamento é explicado
pelas questdes distributivas. A estabilizagdo ocorre quando a consolidagao
politica leva a solugdo do conflito distributivo, no qual os custos da estabilizagao
pode ser repartido entre os agentes sécios-econdmicos (conflito intergeragao)
ou ser direcionado a um ou mais grupos de interesses. Essa solugdo
normalmente dar-se apés uma eleigéo politica, onde a coligagéo (ou o partido)
vencedor e dominante pode impor o seu programa de austeridade fiscal, cujas
medidas fiscais s30 contrarias aos interesses das coligagdes perdedoras (ou
partidos) - ver Alesina/Drazen (1991).%

A adocdo da forma 1 e 2 ocasiona perda de reputagao
(credibilidade) por parte do governo, pois o publico ira sempre esperar que o
mesmo ocorra no futuro, com isso podera suceder:

a) desincentivo para a formagao de poupanca e realizagao de investimento ou
acumulagéo de riqueza;

b) desestimulo para compras de titulos publicos, causando uma restricdo a
liquidez do governo;

c) produzir fugas de capital.

5 Cabe frisar que, segundo Alesina/Drazen (1991), quanto mais se esperar para atuar sobre o problema,
maiores os danos sobre a economia e maiores os custos das reformas politicas necessérias para estabilizar
a economia.

2 Alesina/Drazen (1991) desenvolvem um modelo de estabilizagdo retardada, devido guerra de atrito e
deriva o tempo esperado da estabilizag3o como uma fungdo das caracteristicas da economia, incluindo um
paridmetro para capturar o grau de polarizagdo politica.



23

Ja a adogzo da forma 3 podera ter o mesmo custo da forma 1, ou
seja, repercussio negativa sobe a reputagdo do governo, isto é sobre a
credibilidade quanto as agdes do governo em relagdo as suas politicas de
financiamento via titulos. Diante disso, o melhor seria a aplicagdo da forma 4,
ou seja, adogio de um ajuste fiscal com base em aumento de imposto e
redugdo de gastos, que seria a  politica 6tima ex-ante, contudo, a sua
implementagdo requer que os grupos fagam alguma concessado, que
normalmente surge através de acordo nos processos legisiativos, ou que o
governo disponha da maioria dos votos nos processos legislativos e com isso
imponha a sua politica. Segundo Alesina, nos paises em que 0 governo possui
uma base politica sélida e dominante sobre os partidos adversarios, € mais facil
a implementagédo de um ajuste fiscal.

Dentro desse conflito distributivo de encargos fiscais, segundo
Alesina (1988), ocorreram as politicas de adogdo das medidas fiscais
necesséarias para o fim das hiperinflagdes, no periodo pés-primeira guerra
mundial. A luz da politica fiscal como instrumento anti-inflacionario, Alesina
(1988) em seu artigo " The end of large public debts" mostra como a estrutura
politica repercute sobre as agdes econdmicas. Para isso, utiliza-se dos
aspectos corporativistas dos agentes ante o ambiente fiscal em voga,
adicionando ao seu enfoque analitico processos de jogos nédo-cooperativos,
quanto a expectativa em relagéo a melhor alternativa escolhida. Isto &, a base
analitica de Alesina (1988) incorpora a situag@o politica vigente para sustentar
o programa adequado, na solugdo do déficit orgamentario. Enfatiza que numa
conjuntura politica instavel existe uma "paralisia fiscal" , onde o governo nao
consegue aumentar os tributos, dai a necessidade de monetizar a divida. Na
hiperinflagdo da Alemanha essa monetizagao era trangiila do ponto de vista
institucional e legal, ja que o que o Banco Central era uma mera agéncia do

governo (grau de independéncia reduzido).
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Especificamente, sobre a hiperinflagdo da Alemanha, Para Alesina
(1989), os gastos da primeira guerra foram financiados via déficit e havia uma
situagdo politica instavel no periodo pés-guerra. As reparagdes de guerra
agravaram tanto o déficit, como a insatisfagdo do cidadao alemao. O fator mais
complicante era que, conforme ja mencionado, havia uma "paralisia fiscal" que
impossibilitava o aumento da arrecadagao tributaria explicita e favorecia ao
aumento do déficit. Essa "paralisia fiscal" era decorrente da situagdo politica
instavel e do conflito de interesse entre os agentes econdmicos. Ademais
estava clara a instabilidade politica, por isso, o governo ndo conseguia formar
um grupo de coalizdo sintonizado com a implementagao das reformas desejada.
O resultado geral dessa situagdo era a monetizagao da divida e a explosao da
inflagdo. Na Alemanha, a adogdo das medidas fiscais sé foi possivel com o
enfraquecimento da posi¢des partidarias oposicionistas € com as novas
coalizbes. Desta forma, implantou-se a estrutura fiscal basica para o fim da
hiperinflagéo.

Embora tenha delineado uma teoria sobre a politica do déficit
publico, vale salientar que, Alesina (1988) nao formula uma teoria especifica
com a finalidade de mostrar como ocorreu o fim da hiperinflagdo na Alemanha
na primavera de 1923 e em outros paises em situagdes iguais, embora seja
claro que as condigbes fiscais deveriam ser obtidas antes de qualquer politica
monetaria ou cambial a ser adotada. Para ele, existem trés visdes que podem
explicar a estabilizagdo econdmica na Alemanha: 1) o controle monetario,
explicado por Keynes em 1937; 2) o papel da credibilidade na estabilizagéo
fiscal , delineado por Sargent, em 1985; e 3) a estabilizagdo dos salarios e da
taxa de cambio, isto &, a nova tendéncia de evolugdo dos pregos, apresentadas
por Dornubush/Fisher (1986). Fechando sua andlise, Alesina (1988) conclui que
tanto a visdo de Sargent como do Dornubush/Fisher mostram a pré-condigéo da
estabilizagdo politica no processo de redugdo da inflagdo. Por fim, refere-se

ainda, a importancia da institucionalizagdo de um Banco Central independente.
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De uma forma geral, nas abordagens apresentadas acima,
observa-se que a politica fiscal &€ evidenciada como um dos requisitos na
implementagdo da estabilidade econdmica. Especificamente, nas abordagens
de Sargent/Wallace (1981) e Simonsen (1983), verifica-se que a consequéncia
do crescimento indefinido da relagao divida/produto, considerando que a taxa
de juros é maior que a taxa de crescimento, pode conduzir a adogao de
politicas que visem o incremento das aliquotas marginais dos impostos,
aumentando assim, as distorgdbes na economia, ou a implementagdo da
monetizagdo do déficit, gerando inflagdo adicional. A partir dessa situagao,
inicia-se uma disputa para a institucionalizagdo do ajuste fiscal, que
normalmente é definida no ambito da politica partidaria, conforme verificou-se
na analise Alesina (1988).

E interessante verificar que todas as abordagens convergem -
quanto a importancia do ajuste fiscal no processo de estabilizagdo econémica.
Especificamente, a estabilizagdo da economia brasileira deve se passar por
essas assertivas fiscais delineadas acima, principalmente no tocante ao
financiamento da divida publica.

Em relagdo as conclusdes tedricas das abordagens, a priori,
pode-se dizer que a venda de ativos patrimoniais (privatizagdo) € uma politica
alternativa na consecugdo da estabilizagdo da economia brasileira, visto que
as reformas necessarias: reforma tributaria, administrativa e previdenciaria
envolvem conflitos distributivos, ante o 6nus das medidas de ajustes, além de
absorver questdes de politicas partidarias e de normas constitucionais.
Ressalta-se que, em termos operacionais, a base legal e institucional para
realizagao das privatizagdes ja foi montada, o que torna o programa uma agao
efetiva, ver capitulo Il. A privatizagdo, enquanto fonte de financiamento da
divida publica, também sinaliza mudangas no regime fiscal, repercutindo
favoravelmente na formagao das expectativa econdmicas, fazendo com que as
decisdes econdmicas incorporem a estrutura fiscal necessaria de uma

economia estabilizada.
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CAPITULO 1I
ASPECTOS INSTITUCIONAIS DO PND

O presente capitulo mostra os aspectos institucionais do Programa
Nacional de Desestatizagdo, delineando a sua origem, os seus fundamentos
fiscais, as suas relagdes com os processos de privatizagdo no mundo e os
seus instrumentos operacionais e legais, bem como os seus resultados parciais.
Basicamente, contempla-se os aspectos relativos 2 operacionalizagdo do PND
e a sua viabilizagdo legal, institucional e econémica.

O Programa Nacional de Desestatizagao(PND) foi instituido pela
Lei n°® 8.031, de 12 de abril de 1990, regulamentado inicialmente pelo Decreto
n® 99.463, de 16 de agosto de 1990, que foi revogado pelo Decreto n® 724/93.
Esse ultimo decreto, emitido na gestdo do Governo de Itamar Franco, visou
adequar o programa de privatizagdo a nova realidade do Brasil, apés o
“impeachement” do Governo Collor. Atualmente, foram realizadas mudangas na
Lei n® 8.031/90, através da medida proviséria n° 557/94 (e subsequentes). Uma
das principais alteragdes foi a criagdo do Conselho Nacional de Desestatizagao,
que substituiu a Comissao Diretora.

Antes da analise dos aspectos da privatizagdo no Brasil, bem
como dos instrumentos do Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), cabe

realizar breve consideragdo sobre privatizagao.

I) Consideragdes Gerais Sobre Privatizagao

A privatizagdo tornou-se um fendmeno mundial a partir de 1979,
com o inicio das privatizagdes na Inglaterra, desencadeando um reordenamento
do papel do Estado na economia, no qual o estado como produtor ndo mais se
fundamentava no contexto macro @ microecondmico. Logicamente, que foi uma
resposta as baixas taxas de crescimento da economia mundial e as moderadas

taxas de inflagdo, que vinham se sustentando desde o inicio da década de
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setenta na economia inglesa e em outras economias®'. Especificamente, as

razdes da privatizagéo inglesa centravam-se na necessidade da redugdo do

déficit publico e na restruturagao do setor produtivo da sua economia. Em 1982,

os Estados Unidos procurando reduzir seu déficit fiscal, também entraram na

onda das privatizagdes, assim como o México, a Argentina e dezenas de outros

paises. Entre 1980 a 1992 foram privatizadas 15.000 empresas no mundo,

sendo a Alemanha (Unificada) a campea com 71% das privatizagdes, seguida

pelo Leste Europeu e a Asia, com 17%. A América Latina e Caribe detém um

participagéo de 6%, (ver quadro abaixo).

QUADRO 1

PRIVATIZACOES REALIZADAS NO MUNDO ENTRE 1980 A 1992
Participagao relativa no total de 15.000 privatizagdes

' REGIAO/PAIS PARTICIPAGAO(%)
ALEMANHA (UNIFICADA) 71

| EUROPA ORIENTAL ASIA 17
AMERICA LATINA E CARIBE 6
AFRICA SUB SAARA 3
OECD(EXCETO ALEMANHA) 1
LESTE DA ASIA E PACIFICO 07
SUL DA ASIA 0.7
ORIENTE MEDIO E NORTE DA AFRICA 06

Fonte: Kikeri, Nellis e Shirley(1994)

Na maioria dos programas de privatizagdo prevalecem os

objetivos fiscais como justificativa para as suas implementagdes, contudo,

existem outras razdes que levam a privatizagao, que se concentram na negagao

da necessidade de estatizar, tendo em vista a superagdo dos principais

- Nio se pretende dizer que a interven¢do econdmica foi a causadora da estagflagdo, embora o deficit
publico, alimentado pela participagdo do estado ne economia, tenha contribuido decisivamente para tal

fendmeno, assim como o primeiro choque do petroleo e o financiamento da guerra do Vietnam.
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problemas relativos a externalidade e ao monopélio natural Z. Nos paises
subdenvolvidos, o que n&o exclui a possibilidade da existéncia também nos
desenvolvidos, as razdes vado além desses aspectos microecondmicos,
adrescentando—se a fraca poupang¢a do setor privado interno, combinado com as
restricdes dos investimentos externos.

Tanto as externalidades, como as questdes inerentes ao
monopdlio natural, deixam de ser critérios essenciais para estatizar, na medida
que visualiza-se a obrigagdo do Estado atuar em determinados mercados, sob a
otica do bem publico ou do fornecimento do servigo publico, porém, a execugéo
pode ser realizada pelo setor privado, através de concessdo e de contrato,
cabendo, assim, ao Estado, basicamente, a implementagdo de mecanismos
regulatérios, inclusive a introdugdo de taxas (impostos) ou subsidios explicitos®.
A produgdo pelo setor privado implica em maior eficiéncia a economia, visto
que a estrutura produtiva ocorre a um custo menor?*. Segundo Adam Smith
(1985), os ativos estatais (terras) ndo produziam sequer a quarta parte da renda
que esses mesmos ativos produziam em situagéo de privatizagdo. Coloca ainda
que a venda dos ativos (terras) da coroa beneficiaria tanto o soberano como a
populagao.

Cabe destacar algumas situagbes onde a regulamentagdo pode
deprimir os efeitos do monopélio natural. Segundo Thompsom (1990) e Varian
(1990), a regulamentagédo visa reduzir o poder de monopdlio e as ineficiéncias
quanto a alocagdo produtiva, evitando assim, que os pregos cresgam acima do
nivel do custo do monopélio. As formas mais utilizadas séo a regulagéo da taxa

de retorno, que consiste em colocar um precgo teto, no qual os servigos de

2 As externalidades consistem nos custos e beneficios a terceiro decorrentes das transagdes entre
produtores e consumidores. J4 0 monopélio natural decorre de questdes relativas a tecnologia de produgdo
(formas de produgdo), no qual € mais eficiente a produgdo ser realizada por uma tnica firma. Além disso,
existe um custo ndo recuperavel (“sunk cost”), que inviabiliza a entrada de novas firmas - ver
Thompsom(1990).

¥ Segundo Varian(1989), os subsidios podem gerar ineficiéncia econdmica, todavia, nesse estudo
enfatiza-se a possibilidade de introdugdo dos subsidios para resolver problemas relativos 4 oferta de bens
e servigos em locais de menos atrativo como empreendimento e ndo o carater microeconomico da
eficiéncia dos subsidios.

* Ver Boycko, Sheleifer , Vishny(1996), Pinheiro{1996), Adam Smith (1776) .
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monopélios podem atingir em cada ano; e o método de regulagdo RPI-X
férmula, que permite que os pregos possam variar, por um prazo determinado,
ndo mais que o indice de pregos inglés, “Retail Price Index” (RPI), menos X por
cento, sendo que o valor de X é especificado com base na estrutura antecipada
da redugdo de custo real no periodo de até 5 anos®. Os métodos mencionados
ndo sdo isentos de problemas, visto a dificuldade de se determinar qual é o
verdadeiro custo de produgdo das firmas, embora as agéncias de controle
analisem as suas formagdes de pregos e as planilhas dos servigos. Contudo,
sdo esses métodos os mais utilizados, sendo que as evidéncias tém mostrado
que o segundo método vem apresentando maiores vantagens em relagéo ao
primeiro®.

Outras formas de reduzir o grau de monopélio sdo as politicas
relativas as barreiras de entradas, a redugao das tarifas de importagdo, ao
desmembramento dos monopdlios naturais, quando possivel, por regides ou
atividades. Essa ultima forma vem sendo bastante utilizado na area de energia
elétrica, no qual divide-se a atividade em geracdo e distribuigdo, devido a
viabilidade da segregagdo entre a geragdo e a distribuicdo, € no setor de
telefonia, onde se divide em localidades, buscando criar competitividade
comparativa (utilizado na privatizagdo das telecomunicagdes na Argentina).

Il) Breve Histérico da Privatizagao no Brasil
A privatizagdo no Brasil teve inicio em 1981, no Governo

Figueiredo, que através do  Decreto n° 86.215/81, definiu diretrizes
programaticas para alienagdo de empresas estatais. Além da sua expectativa de

* 0O método da regulagdo da taxa de retorno é muito utilizado nos Estados Unidos, j& o RPI-X foi
concebido para regulagdo dos monopélios britdnicos (British Telecom), sendo que este segundo foi criado
sob encomenda para as privatizagdes inglesas, dai a sua relagio com o indice de pregos inglés.

* Ver maiores detalhes sobre esses métodos. quanto as vantagens e desvantagens de adogdo em Varian
(1990), Thompsom (1990) e Rigolon (1997). Este altimo cita que, conforme estudo realizado por Mathios
e Rogers (1989), 28 dos 39 estados federados nos Estados Unidos que usam o método RPI-X (também
conhecido como “price-caps”) as tarifas dos servigos tém sido mais baixas do que nos demais que utilizam
a taxa de retorno.
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melhorar o caixa da Unido, o programa visava também devolver ao setor
privado algumas empresas estatizadas e saneadas financeiramente pelo
Governo Federal”. Os resultados desse programa ficou aquém do esperado,
das 50 empresas listadas para privatizagdo, apenas 20 foram privatizadas,
conforme pode ser visto no Quadro 2. Os fatores que mais contribuiram para
esse fracasso foram o processo recessivo (1981/1983); as resisténcias
intragovernamentais, principalmente dos militares; e os entraves operacionais
do proprio processo de privatizagdo, como as condigdes (pré-requesitos)
exigidas para os possiveis compradores.

Com a Nova Republica (1985), um novo programa de privatizagao
foi implantado, via decreto n® 91.991/85. O Governo Sarney dava continuidade a
tematica de privatizagdo do Governo Figueiredo; no entanto, elaborou o seu
programa, praticamente, nos mesmos moldes do anterior, e ainda, encontrou os
mesmos obstaculos, exceto o da recessdo. O programa ndo logrou éxito:
privatizou apenas uma empresa (ver Quadro 2).

Em 1986, com o decreto n° 93.606/86, o Governo langa novas
diretrizes para a privatizagdo, mas ainda incorre nos mesmos erros do decreto
revogado. O resultado foi semelhante ao do programa anterior: seis empresas
foram privatizadas (ver quadro 2). Somente com o decreto n° 95.886, de 29 de
margo de 1988, sdo criados os mecanismos adequados para aumentar o
nimero de empresas privatizadas, tais como, as condigdes para a participagao
ativa do mercado de agdes, as facilidades para os empregados das empresas
(financiamentos) e a  instituicdo da conversdo da divida externa em
investimentos de riscos. O resultado desse novo programa foi a privatizagéo de
mais 11 empresas, algumas de grande vulto (Aracruz Celulose), em apenas 2

anos (ver quadro 2).

7 Werneck (1989) denominou esse programa de reprivatizagdo, pelo fato das empresas privatizadas néo
estarem historicamente incrustado no setor pablico. Essa denominagdo vale para todas a privatizagdes
realizadas entre 1981 a 1983.
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Por fim, pode-se concluir que os programas de privatizagdes,
que antecedem ao Programa Nacional de Desestatizacdo do Governo Collor,
nao apresentaram, genericamente, bons resultados em termos fiscais, ou seja,
nos nove anos de implementagdo nao reduziram satisfatoriamente o tamanho

do Estado e nem geraram receitas consideraveis que contribuissem para

redugao do déficit fiscal.
QUADRO 2
ALGUNS RESULTADOS DAS PRIVATIZAGOES ANTERIORES A 1990

Em US$ mil
Base Legal Empresas Empregados Valor Arrecadado

Privatizadas Transferidos

Dec.n® 86215/81 20 4.864 188.513,00
Dec.n® 91991/85 01 53 420,00
Dec.n® 93606/86 06 5.296 34.697,00
Dec.n® 95886/88 1 17.358 513.189,00
Total 38 27.571 736.819,00

Fonte:Conselho Federal de Desestatizacdo

Il) O Programa Nacional de Desestatizacdo e o Enfoque Fiscal

O principal objetivo da Politica Fiscal no plano de estabilizagao
econdmica é reduzir as pressoes inflacionérias decorrentes do déficit publico.
Normalmente, os efeitos do déficit sdo transmitidos via emissdo de base
monetaria para financiamento do setor publico, emissao de titulos publicos,
aumento das aliquotas marginais dos impostos, além das expectativas
adversas que o déficit causa sobre os agentes econdmicos.

Por isso, explicitamente, o PND (1990) delineou como um dos
seus objetivos, a utilizagdo dos recursos obtidos com a privatizacdo para a
redugdo da divida publica, o que concorreria para o saneamento das financas
do setor publico. A tese do governo se baseou na premissa que a privatizagao

repercute sobre o produto e a inflagao, principalmente, no que pese a
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contribuigdo para redugao da divida publica mobiliaria federal e a transferéncia
de investimento para o setor privado. Portanto, de um modo geral, sob a ética
do PND, a privatizagao reduzird a Necessidade de Financiamento do Setor
Publico (NFSP), via diminuigdo dos pagamentos dos juros dos titulos, que
serdo resgatados, e pela transferéncia de investimento para o setor privado.
Sobre este ultimo, cabe mencionar que também é uma exigéncia conjuntural, ja
que o Tesouro ndo dispde mais de capacidade de investir nas suas empresas.
Na realidade, desde 1991 vem ocorrendo cortes drasticos nos aportes de
capital do Tesouro Nacional, como também nas suas transferéncias, conforme
pode-se verificar no quadro seguinte:

QUADRO 3
TRANSFERENCIAS DE RECURSOS DO TESOURO NACIONAL PARA AS ESTATAIS
Em relagdo ao PIB

ANO [1986 |1987 |1988 |1989 (1990 |1991 [1992 | 1993 |1994 1995

% 1,87 |3,07 |227 |080 (0,08 (047 |0,13 |0,12 |0,015 |0,016

obs: 1. inclui transferéncias correntes e aporte de capital para aumento de capital
2. dados referentes apenas ao setor produtivo estatal ndo financeiro
Fonte: Relatorios anuais da SEST.

Para melhor visualizar o enfoque fiscalista da privatizagdo no
Brasil, far-se-4 um relato sobre as variaveis que compdem a restrigao
orgamentaria do Governo e as suas fontes de financiamento. No Brasil, os
gastos sdo financiados por receita tributaria, resultado do Banco Central,
remuneragdo da conta Unica, titulos publicos, emissdo de base monetaria e
vendas de ativos. A adogdo de um aumento dos impostos para reduzir divida,
além do carater distorcivo sobre a economia, € impopular, podendo causar
mais inflagdo, repercutir negativamente sobre o produto e aumentar a
sonegagao. Uma reforma tributaria seria mais adequada, pois poderia reduzir a

sonegacao, reestruturar a carga tributaria de forma a aumentar a arrecadagao
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de tributos. Contudo, para se realizar uma reforma é necessario alterar
dispositivos constitucionais, que em 1990 era praticamente impossivel®.

O resultado do Banco Central e a remuneragao da conta unica sao
muito instaveis como fontes de financiamentos e os seus efeitos sobre a base
monetaria (monetizagdo do déficit) sdo dificeis de serem separados. Na
realidade, esses dois instrumentos séo formas de financiamento inflacionario ao
Tesouro Nacional, pois o resultado do BACEN normalmente é obtido do imposto
inflacionario e de operagdes com titulos do Tesouro Nacional, emitidos
diretamente para o BACEN, objetivando rolar dividas passadas e ajustes
patrimoniais. Quanto a remuneracdo da conta Gnica, os seus aspectos
inflacionarios s&o originados da falta de lastro dessa remuneragao, isto é 0
Banco Central nao aplica os recursos do Tesouro no mesmo montante € nem na
mesma taxa que o remunera (que é determinado por lei), 0 que provoca uma
emissao liquida de base monetaria.

Ja a emissio de titulos tem limites econdmicos e o fluxo de
pagamento de juros pode significar mais inflagdo a curto ou a longo prazo,
dependendo das expectativas formadas pelos agentes para fins de antecipagao
do comportamento das varidveis econémicas, decorrentes do aumento do déficit
publico. Sobre este assunto, Sargent (1981) argumenta que a emissdo de
titulos equivale a emissdo monetaria, dependendo do crescimento do estoque
de titulos em relagao ao produto e da relagdo pagamento de juros e a receita
tributaria.

Por fim, resta a venda de ativos, via privatizagdo, que apresenta-
se como instrumento eficiente de politica fiscal, na medida que o governo utiliza
suas receitas para resgatar divida e, além disso, se for efetivada a
transferéncia de investimento e o aumento da arrecadagdo tributaria,

consequentemente havera a reestruturagdo do passivo governamental e a

™ para se ter uma idéia da rigidez constitucional, em 1991 o Governo enviou ao Congresso Nacional uma
série de projetos de emendas constitucionais, mas a Comissdo de Constitucionalidade rejeitou a maioria,
outras nem sequer foram analisadas, o Governo retirou de pauta por ndo encontrar ambiente favoravel
para votagdo na Comissdo.
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melhoria da sua capacidade de pagamento. Segundo Roberto Campos (1996),
se o governo utilizar os recursos da privatizagdo para reduzir divida, ele tera
um ganho significativo no pagamento do fluxo de juros, principalmente
considerando o custo da rolagem da divida, situada em torno de 20% a 25% ao
ano.

Ressalta-se que as razdes do programa brasileiro de privatizagao,
ndo se resume somente nos aspectos macroecondmicos acima mencionados,
onde se enfatiza a questdo do financiamento do déficit via redugao de divida e
transferéncia de investimentos, existem outras razdes que justificam a
privatizagdo no Brasil, como, o aumento da eficiéncia das empresas € 0
incremento do mercado de capitais. Entretanto, essa dissertagdo sera
direcionada aos aspectos da privatizagao correlacionados com as fontes de
financiamento do setor publico, onde o aumento da rentabilidade das empresas
também tera um papel decisivo, na medida que permite um aumento nos lucros
tributaveis.

ll.1) Posigdes contrarias a tese governamental

Existem posigdes contrarias a tese de se utilizar a privatizagao
como instrumento de politica fiscal. Muitos economistas, Tanzi (1996), Mansoor
(1986), Werneck (1989), Pinheiro (1992) e outros, alegam que os efeitos da
venda de ativos sobre as contas publicas é apenas transparente e nao
duradouro, pois com a venda da empresa, esgota-se uma fonte de receitas
futuras (dividendos) e n&o ha alteragéo no patrimémio governamental, por isso
defendem que o objetivo da privatizagdo deve-se centrar na melhoria da
eficiéncia da economia. Mansoor (1986), com base nos critérios metodolégicos
de calculo do déficit publico delineados por Buiter (1983), coloca que as agdes
do governo relacionadas a uma determinada empresa sao ativos patrimoniais,
por isso, a sua venda em nada alterara o patrimdnio governamental, exbeto se o

valor econdmico da empresa para o governo for menor que o valor econdmico
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da mesma para o comprador, ou seja, a empresa seja vendida com um prego
acima do ofertado (4gio). Um simples esquema de contas patrimoniais pode

ilustrar melhor essa assertiva:

venda sem agio:

T+ AC + LAP= PT+PL
venda com agio:

TAC+ | AP=PT+ TPL

onde: AC=ativo circulante; AP= ativo permanente; PT= passivo total e PL=patriménio liquido.
As setas significam T aumento ¢ diminuigdo , sendo que quanto maior a seta, maior o
valor impactado.

Com base nesses pontos, o FMI nao aceita que as receitas
oriundas da privatizagao entrem no calculo da Necessidade de Financiamento
do Setor Publico (NFSP), alegando que o ajuste patrimonial n&o contribui para
a reestruturagao do passivo do governo, isto &, ajuste patrimonial permamente.
Para o FMI, nos paises sem disciplina fiscal, as receitas de privatizagao podem
gerar um efeito renda, levando ao aumento dos gastos correntes do governo, ou
seja, ndo ha um aumento na poupanga governamental. Entende-se a posigao
do FMI, sob o ponto de vista da disciplina fiscal, contudo, metodologicamente, a
ndo aceitagdo da receita de privatizagdo no calculo da NFSP gera uma
contradigdo, pois quando do investimento inicial, os recursos utilizados
aumentaram a NFSP (impactaram a poupanga do governo), porém quando da
venda desse investimento (ativo) os recursos oriundos ndo s&o considerados
paré fins de redugdo da NFSP.

Dentro da ética do FMI, Pinheiro (1992) e Giambiagi/Mussi (1994)
estudaram o impacto fiscal da privatizagdo recente no Brasil. Inicialmente
chegaram a conclusées semelhantes, onde concluem que os impactos sao
quase despreziveis. Entretanto, esses estudos limitaram o valor da arrecadagao

e enfatizaram basicamente a redugéo do fluxo dos juros e de dividendos, isto &,
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ndo levaram em consideragdo o custo de oportunidade da divida publica, o
aumento da arrecadagao tributaria, 0 aumento na rentabilidade das empresas
privatizadas e a transferéncia de investimentos. Posteriormente, em 1996,
Giambiagi e Pinheiro apresentaram novo estudo, onde incluem as variaveis
antes negligenciadas, chegando a conclusdes diferentes do estudo anterior, ou
seja, encontram impactos fiscais significativos. Essa conclusédo favoravel da
privatizagdo, ja4 havia sido defendida por Roberto Campos ( 1996) no artigo do
Jornal O Estadao, onde enfatiza que os impactos fiscais da privatizagéo seriam
significativos sob a ética do custo de oportunidade da divida publica.

lil.2) Aspectos institucionais do PND

O PND foi concebido como um dos instrumentos do Plano de
Estabilizagdo Econémica-Plano Collor, margo de 1990, visto que entre os seus
objetivos estavam o saneamento das finangas publicas e a transferéncia de
investimentos. Também, se combinava com a estratégia da retengéo de parte
dos ativos financeiros dos agentes econdmicos, realizado pelo Plano Collor, ja
que os cruzados novos retidos no Banco Central passaram a ser moeda de
privatizag@o, ou seja, os agentes poderiam sacar, antes do prazo permitido, os
cruzados retidos para comprar empresas. Com isso, a divida publica era
resgatada, pois os cruzados novos eram lastreados com titulos da divida

publica®.

De uma forma geral, o Programa correlacionava todos os seus

objetivos dentro de uma economia em fase de estabilizagdo e em busca da

2 E interessante fazer uma correlagdo entre o fracasso do plano, que precisou de ajuste em abril de
1991, e o PND. Se a privatizagdo tivesse ganho ritmo imediatamente, como foi nos outros paises, e a
venda de parte do setor siderurgico fosse feita ainda em 1990, na conjuntura econdmica reinante, onde a
disciplina fiscal era a mola da estabilizagdo, as receitas com cruzados novos teriam sido maiores e a
redugdo da divida também, o que teria reduzido a necessidade de emissdo de titulos a partir de 1991, para
fazer face a devolugdo dos cruzados novos, iniciada em setembro de 1991. O inicio das emissdes de titulos
em grande volume e o ritmo lento das privatizagdes contribuiram na formagdo das expectativas negativas
em relagdo a ndo consecugio pelo governo de um novo “regime fiscal”.
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modernidade (com tematica liberal), tendo como a iniciativa privada o regulador
da nova situagdo econdmica; embora o Plano Collor, no seu bojo,
apresentasse diversas contradigdes, pois, para estabilizar os pregos usou
mecanismos de cunho n&do liberal, como, 0 congelamento de pregos e a
retencdo de parte dos ativos financeiros. Formalmente, o PND estabeleceu os
seguintes objetivos:

1 - Reordenar a posigao estratégica do Estado na economia nacional,
mediante a transferéncia a iniciativa privada, de atividades econdmicas
indevidamente exploradas pelo setor publico;

2 - Contribuir para a redugédo da divida publica, concorrendo para o
saneamento das finangas do setor publico;

3 - Permitir a retomada do investimento nas atividades econdmicas
das sociedades que vierem a ser transferidas a iniciativa privada;

4 - Contribuir para a modernizagdo do parque industrial do pais,
ampliando a sua competitividade e reforgcando a capacidade empresarial dos
diversos setores da economia nacional;

5 - Permitir que a administragao publica federal concentre seus esforgos
e recursos nas atividades em que a presenc¢a do Estado seja fundamental para
a consecugao das prioridades nacionais;

6 - Contribuir para o fortalecimento do mercado de capital, mediante o
aumento de ofertas publicas de valores mobilidrios e da democratizagdo da
propriedade do capital social das sociedades que integrarem o Programa

Nacional de Desestatizagao.

Os objetivos acima, realmente, refletem a visdo de uma economia
moderna e liberal, principalmente os de numeros 1 e 5. Especificamente, os
objetivos 2 e 5 estao respaldados no fraco desempenho das finangas do estado
e na escassez de recursos financeiros para a implementagéo de investimentos
nas empresas estatais. Conforme ja mencionado, devido a inelasticidade

desses recursos, o governo nao oferece mais condigdes de investimentos para
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essas empmsas, ver quadro 3. Para se ter uma idéia da perda da capacidade
de financianento dessas empresas e dos problemas financeiros, em 1980 os
investimentss das estatais eram de 27% da despesa total, j4 em 1988 caiu para
17%; os entargos financeiros aumentou de 5% em 1980, para 13% em 1988%.
Dentro do mntexto do Plano Collor, assim como no Plano Real (1994), alguns
objetivos (f, 2)se justificam como instrumentos de politica econdmica,
principalmente, no que tange ao saneamento das finangas publicas e a
consequent redugao das pressdes inflacionarias.

O Programa Nacional de Desestatizagdo tem como meta privatizar
todas as empresas controladas direta e indiretamente ou organizadas pela
Unido, bemeomo aquelas originarias do setor privado, em posse da Unido. As
excegbes se sustentam nas empresas protegidas, de alguma forma, pela
Constituicds como, a Petrobras, o Banco do Brasil, Correios e outras. Para
melhor se eatender a operacionalidade do programa na consecugéo dos seus
objetivos, segue-se, por se¢do, uma exposi¢cdo dos principais aspectos do
PND.

ll.2.9) Diretrizes Para os Projetos de Privatizagdo e a Comissiao

Diretora

A efetivagdo da alienagdo de uma empresa ocorre através de um
projeto de grivatizagdo, que compreende todas as etapas necessarias para a
realizagdo da venda, inclusive, se preciso, mudanga na estrutura
organizacioral da empresa (fusdo, cisdo, transformagido), saneamento
financeiro (gustes) e dissolugdo da empresa.

Contudo, esses projetos obedecem a diretrizes que visam
consolidar a posi¢gdo da politica do governo sobre reestruturagdo industrial,
desenvolvimento cientifico e tecnoldgico, defesa da livre concorréncia e do

consumidor, treinamento e reaproveitamento da méao-de-obra e prote¢do do

3° Fonte BalangrAnual de 1990, Gazeta Mercantil.
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meio ambiente. Para fazer cumpri-las, bem como deliberar sobre todos assuntos
relativos a desestatizagcdo, existe o Conselho Nacional de Desestatizagao
(CND), substituta da Comissao Diretora, subordinada diretamente ao Presidente
da Republica, composta pelos Ministro do Planejamento e Orgamento, Ministro
da Fazenda, Ministro da Industria e Comércio, Ministro da Administragdo e
Reforma do Estado e o Chefe da Casa Civil da Presidéncia da Republica *'.
Vale observar algumas das competéncias do Conselho Nacional

de Desestatizagao:

1. propor ao Presidente da Republica a inclusdo de empresas no PND e
o percentual minimo em moeda corrente a ser aceito na venda da sociedade™;

2. sugerir ao Presidente a criagdo de agdes de classe especial ("golden
share”) e as matérias que elas disciplinardo ou indicardo a desnecessidade;

3. aprovar projetos de privatizagao.

I1l.2.2) Planejamento/Operacionalizagdo dos projetos de privatizagao

Para facilitar o processo de privatizagdo, foi criado o Fundo
Nacional de Desestatizagdo. O Fundo tem natureza contabil, e € o depositario
das acgOes e quotas das empresas privatizaveis. Em troca emitira Recibos de
Depésitos de Agdes (RDA), contrapartida contabil®. Foi designado com o
Gestor do Fundo o BNDES, cuja fungéo € a de gerenciar o PND, mas sob
coordenagdo do CND. Divide-se a andlise do planejamento/operacionalizagao

do processo, nas seguintes fases:

1A Comissdo Diretora era composta por doze a quinze membros nomeados pelo Presidente da
Republica, apds aprovagdo de cada nome pelo Congresso Nacional.

32 Essa foi uma das principais alteragdes realizadas pelo Decreto n° 724/93, que revogou o Decreto n°
99.463/90.

33 As sociedades incluidas no PND tém cinco dias, a contar do dia da publicagdo do Decreto de inclusdo,
para realizar o depésito das agdes (ou direitos de propriedade) representativa do capital da empresa no
FND.
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a) Escolha das empresas privatizaveis

Apds a regulamentacio juridica do Programa, a Comissao Diretora
(atual CND) baixou as diretrizes dos projetos de privatizagao e listou os setores
e respectivas empresas que iriam compor a primeira etapa do programa. Os
setores listados foram siderurgia, petroquimica, fertilizante, navegacgao,
mineragdo e produgio de equipamentos. A segunda etapa incluiu empresas do
ramo elétrico e o banco meridional, ja para a terceira etapa esta prevista a
inclus3o da grandes corporagdes do tipo Telebras e o resto da Eletrobras, ja foi
vendida a Escelsa e Light-Servigos Elétricos SA (ver quadro das empresas

listadas para venda e a situagéo atual, em anexo)
b) Avaliagdo e preparagao das empresas

A avaliagdo econdmica e financeira de cada projeto de
privatizagdo é feita por consultorias privadas, contratadas mediante licitagdo
publica. Também é contratada, via licitagdo, auditoria independente para
acompanhar e atestar a lisura dos projetos de privatizacdo. Baseada nessas
avaliagdes, o BNDES, sob coordenagdo da Comissao Diretora (atual CND),
executa a fase de preparagdo da empresa para coloca-la a venda. Essa
avaliagio pode ocorrer simultaneamente a avaliagao.

A preparagdo ocorre no ambito juridico, especificidades juridicas
de cada empresa (inclusive acordos com acionistas minoritarios e possiveis
demandas judiciais); em nivel financeiro, realizando ajuste (pagamento de
dividas, rolagem e entendimento com os credores); e em nivel econdmico,
melhorias das receitas e dos lucros (ou a redugdo dos prejuizos). De uma forma
geral, a fase de preparagao procura viabilizar a venda da empresa e determinar
a melhor forma de venda: venda em bloco de empresas, ou separadas,

individualmente. Esses aspectos também envolvem as formas de negociagao,
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que poderao ser através de venda em bloco via leildo publico, venda direta e
venda pulverizada através de Bolsas de Valores.

A vendas através de bolsas de valores via lote de agdes a prego
fixo € uma das formas mais democratica e transparente®, quando comparada
com as outras modalidades, ver Paula (1997). A venda em bloco de agdes
também & transparente, embora menos democratica, e o seu aspecto
democratico deve esta relacionado a existéncia de consorcios de investidores
(empresarios, trabalhadores, bancos e outros agentes). Segundo o BNDES, a
venda em bloco de agdes permite que a empresa tenha uma gestdo e um
controle compartilhado, que representa um modelo de gestdo empresarial
moderno, e, em voga nas grandes economias, onde o empresario € 0s
profissionais experientes que irdo atuar na empresa se tornam soécios,
agregando a empresa seus conhecimentos, seu “know-how” e seus capitais. Por
fim, a venda direta a um Unico empreendedor ou a um grupo de investidores & a
modalidade menos transparente e democratica - ver Paula (1997).

Cabe ressaltar que a privatizagdo de uma empresa pode absorver
duas formas de venda: em bloco de agdes, no qual o comprador adquire o
controle acionario, e a venda em lote nas bolsas de valores, normalmente
realizada em época posterior, visando a maior democratizagdo da venda e
obtencdo de melhores pregcos das agdes. Esse foi o caso da privatizagao da
Usiminas, onde a alienagdo em bloco foi realizada em outubro de 1991, 37,6 %
da empresa, e a venda em lote de agdes para o mercado interno e externo foi
realizada em 1994, 12,12%.

A critério da Comissao (atual CND), uma parte das agdes podera
ser.destinada para a venda junto aos empregados da propria empresa e aos

pequenos investidores *. A venda para esses ultimos é em condigdes

3% A privatizagdo da British Telecom, realizada em 1984, utilizou-se da oferta de agdes a prego fixo. Essa
privatiza¢dio é um dos maiores exemplos como democratizagdo de capital.

3% Um dos instrumentos de democratizagio da privatizagio concebido pelo Governo € o financiamento das
aquisi¢des das agdes por parte dos empregados da empresa privatizada, no qual o projeto de privatizagio
destina até 10% das agdes ordindrias para aquisigdo por parte dos empregados interessados. Essas a¢des



facilitadas, como, financiamento do investimento para compra das agdes. Uma
outra forma prevista, € a venda a consércios de empregados e diretores da
empresa, no caso também havera facilidades.

c) Etapa final do processo
Definicdo do prego minimo de venda da empresa

Este & o ponto mais delicado do processo de privatizagio, isso
devido a complexidade para formagido do pregco de venda, e a repercussao
social, principalmente, junto aos opositores do programa de privatizagdo. “A
- priori”, acredita-se que a logica da avaliagdo e da formagao do prego de venda
da empresa sera sempre contestada, mesmo sendo a adotada pela empresas
privadas e nos outros programas de privatizagao realizados no mundo.

Segundo o Decreto n°® 724/93, a formagao do prego minimo para a
venda da empresa deve levar em consideragdo as condigdes de mercado, a
situagdo econdmico-financeira e as perspectivas de rentabilidade futura da
empresa, além de outros critérios a serem definidos pelo BNDES.
Especificamente, o prego minimo é fixado com base em laudos de avaliagao,
elaborados por duas empresas contratadas, mediante licitagdo publica. Os
laudos trabalhados devem indicar o valor econdmico dos ativos da empresa e
outros parametros necessarios a fixagao do valor de alienagéo, inclusive o valor
do patriménio liquido contabil, o valor de liquidagéo e o valor da reposi¢éo de
seus investimentos. Para fins legais, o valor econémico dos ativos da empresa &
aquele calculado a partir da proje¢do do fluxo de caixa operacional do

empreendimento.

serdo vendidas a prego fixo. O BNDES financia, nessas mesmas condigdes, para os empregados 10% das
agdes preferenciais. Esse tipo de financiamento também existe para pequenos investidores nas mesmas
condigdes,exceto quanto ao prazo de pagamento, que € de 7 anos.
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Para ndo deixar margem a contestagdes, quanto a lisura na
determinagdo do prego minimo, o Governo determina ainda que os laudos
sejam avaliados por um terceiro consultor, também contratado mediante
licitagdo publica. Além disso, quando da escolha do prego minimo,
recomendados pelo dois avaliadores, a Comissdo (atual CND) ndo podera se
decidir pelo menor prego.

Nas privatizacdes realizadas até 1996, o método de avaliagéo
utilizado pelas consultorias foi o do fluxo de caixa descontado, que segundo a
Consultores Associados Gandara e Kaufmam (1994) &€ um método
universaimente aceito, pois & o Unico que expressa o potencial de ganhos
futuros das empresas, na medida em que considera suas proje¢des de custos,
receitas e necessidades de investimentos minimos para manutengdo e/ou
modificagdo da sua posi¢gdo competitiva atual.

Contudo, as controvérsias sobre o método de avaliagdo n&o param
no rigor exigido pela norma legal. As criticas atacam, principalmente, a taxa de
desconto para se determinar o valor atual do fluxo de rendimentos, visto que,
quanto maior a taxa, menor o pre¢o de venda. Em defesa do método e da taxa
de desconto, Tourinho e Vianna (1993) colocam que “a adogdo de taxas
inferiores aquelas praticadas pelos investidores levaria a uma sobreavaliagdo
das agbes, que inviabilizaria a venda da empresa em leildao”. As proéprias
consultorias contratadas trabalharam com taxas de descontos diferentes, no
caso das privatizagdes do setor sidertrgico, ver quadro 4, entretanto, segundo
Paula (1997), que estudou a privatizagdo desse setor, as taxas foram
relativamente homogéneas e ndo existem conclusdes sustentaveis para se

contrapor as taxas utilizadas pelas consultorias®. Os investidores tomarao suas

36 A taxa de desconto a ser utilizada no fluxo dos rendimentos futuros depende das situagdes financeira,
tecnologica e gerencial da empresa, como também do setor de atuagdo, além dos aspectos relativos a risco,
ao crescimento da demanda e as condi¢gdes intrinsecas do produto da empresa. Para uma melhor
visualizagdo desses aspectos e da discussdo sobre a taxa de desconto adequada para o setor siderurgico ver
Paula(1997).



decisdes de investimentos em a¢des da empresa com base em seu retorno
futuro, e ndo no retorno passado.

QUADRO 4
AVALIACAO DAS SIDERURGICAS BRASILEIRAS PRIVATIZADAS
‘ EM US$ MILHOES

EMPRESA | CONSULTORIA A CONSULTORIA B PERIODO VALOR

MINIMO

AVALIAGAO [ TX.DESCON- | AVALIACAO ™ AMORTIZA-
TO DESCONTO |GAO

USIMINAS | 1.650,2 15.0% 1.819.6 14,0% 10 1.844.7
CsT 350,0 15,0% 400,0 16,5% 10 400,0
ACESITA 4170 17.0% 476,6 16.5% 20 476,86
PIRATINI 332 20,0% 42,9 20.0% SD 429
CSN 1.730,7 15,0% 16428 15,0% 10 1.587.9
COSIPA 229,0 14,0% 201,0 16,0% 15 226,2
ACOMINAS 346.4 14,0% 320,0 15,0% 20 346,4

OBS: Reproduzido de Paula(1997)

Quanto & questdo dos aportes de investimentos, entende-se que
se a decisdo de investir fosse dos agentes econdmicos do setor privado, o valor
a ser aportado teria sido muito menor, isto &, o plano de investimento das
estatais & mais oneroso, devido aos entraves operacionais (burocracia, normas
de licitagdes, dotagao orgamentaria), que normalmente superavaliam os gastos
envolvidos no projeto de investimento publico. Existe ainda o fato de que,
devido a questdes politicas e partidarias, muitas decisdes de investimento foram
tofhadas de forma errada, por isso, ndo cabe ao setor privado pagar pelos erros

do Governo®.

7 No setor sidertrgico ocorreu que os investimentos na construgdo da CST e da Agominas ndo levaram
em consideragdo a capacidade ofertada ja existente no setor, provocando um excesso de oferta em torno
de 50%, em 1990 - ver Tourinho e Vianna (1993).
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Elaboragdo do relatério/Edital e divulgagao

Definido o prego de venda, elabora-se o relatério final e o edital
de alienagéo, englobando, as formas de negociagéo; o prego de venda; a data
de venda; a analise do porqué da venda da empresa; e os outros procedimentos
necessarios para a execugdo da venda da empresa e a plena informagéo a

populagdo. Esse edital deve ser amplamente divulgado.

A fase final, propriamente dita, do projeto de privatizagio
completa-se com a transferéncia da empresa do setor estatal para o setor
privado, inclusive com a publicagdo do relatério do auditor externo, contratado

para avaliar o projeto de privatizagdo.

Todos esses procedimentos, além das determinagdes judiciais e
das resisténcias no ambito da empresa, interferem no ritmo das privatizagéo,
que segundo os economistas, os empresarios e a comunidade internacional é
classificado lento. De acordo Tourinho e Vianna (1993), a legislagdo do
Programa Nacional de Desestatizagdo faz com que a fase de preparagéo de
uma empresa para venda, requeira no minimo 270 dias. Analisando o quadro
5, verifica-se que nado sdo somente as formalidades legais que tornam lento o
processo de privatizagdo, pois, na pratica, entre a inclusdao da empresa no
programa e a sua efetiva venda tem ocorrido em média 28,25 meses. Ha casos
de demora excessiva, como os das concessiondrias de energia Light e Escelsa

que demandaram mais de trés anos para a efetivagdo de suas vendas.



QUADRO 5

TEMPO DECORRIDO PARA PRIVATIZAGAO DE ALGUMAS ESTATAIS

EMPRESA DATA DA|DATA DA | TEMPO
INCLUSAQ VENDA DECORRIDO(meses)

USIMINAS agosto/90 outubro/91 14
COPESUL agosto/90 maio/92 21
CST agosto/90 julho/g2 23
Mineragao Caraiba agosto/90 julho/o4 47
ACESITA margo/91 dez/92 21
EMBRAER janeiro/g92 dez/94 35
CSN janeiro/91 abril/93 25
ACOMINAS janeiro/92 set/93 21
Petroguimica Unido margo/91 janeiro/94 29
COSIPA janeiro/92 agosto/93 19
ESCELSA junho/92 julho/85 37
LIGHT-SESA junho/92 maio/96 47
MEDIA 28,25

obs: Na contagem dos meses inclui o primeiro e exclui Gitimo.

Fonte:BNDES

d)Utilizagdao das Receitas de Privatizacdo

de privatizagéo deveria ser utilizada para abater divida publica. Ja a partir do
Decreto n° 724/93, uma parte dos recursos pode ser utilizado para gastos na

area de tecnologia, educagao e seguranga.

Para viabilizar

Inicialmente, na instituigdo do Decreto n® 99.463/90, toda receita

a redugdo da divida mobiliaria, o governo

concebeu o seguinte mecanismo de venda e compensagao de ativos:

. o alienante das empresas, listadas em decreto para privatizagao,
deposita as agdes representativa do seu capital no Fundo Nacional de
Desestatizagao (gerido pelo BNDES) e recebe o Recibo de Depédsito de Agdes

(RDA);
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. quando da venda da empresa pelo BNDES, a empresa recebe as
moedas de privatizagdo (moeda corrente, TDA, OFND, divida securitizada e
outras) e o Gestor do FND anula os RDA. Com as moedas o alienante pode
compensar as suas dividas junto as empresas do setor publico; a sobra devera,
obrigatoriamente, ser trocada por titulo especifico do Tesouro Nacional. Esses
titulos serdo também trocados pelas moedas que foram utilizadas para
compensar as dividas do alienante.

Como se verifica, a redugéo da divida mobiliaria podera ocorrer de
duas formas:

FORMA DIRETA

Quando o Tesouro Nacional for o proprietario exclusivo da
empresa. Neste caso, o Tesouro recebe as moedas de privatizagdo, cancelando
as que representam ativos de terceiros no seu passivo (OFND, TDA, divida
securitizada e outras). Os valores recebidos em moeda corrente serao utilizados

para resgatar divida mobiliaria no mercado financeiro.

FORMA INDIRETA

Quando o alienante for uma “holding”, cujo capital votante ndo é
exclusivo do Tesouro Nacional. Além disso, a “holding” ndo é passiva de
extingdo/privatizagdo, apés a venda das subsidiarias/coligadas. Neste caso, o
Tesouro emite titulos de longo prazo, inegociaveis, sem pagamento de juros de
cupom, e troca pelas moedas de privatizagdo recebida pela alienante.
Realizada a troca, o Tesouro cancela as moedas que representam ativos de
terceiros em seu passivo. Como se verifica, essa forma €& um tipo de
alongamento do perfil da divida e um novo fluxo de pagamento de juros.
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Vale ressaltar que essa ultima forma de redugdo de divida é
transitéria, pois na medida que o governo privatizar todas as sociedades, o
esquema de redugdo que ira prevalecer sera o primeiro. Ressalta-se, ainda,
que nesse estudo pretende-se medir o impacto fiscal, considerando essa
compensagao de créditos e débitos (forma direta), com base no custo de
oportunidade da rolagem da divida publica, independente do tipo de moeda ou
titulo.

e) Moedas de Privatizagdo

A aceitagdo dos créditos vencidos e exigiveis e dos titulos
vencidos e vincendos (Titulos da Divida Agraria - TDA, Obrigagdes do Fundo
Nacional de Desenvolvimento - OFND, divida securitizadas, Debéntures da
SIDERBRAS e outros), como moedas de privatizagéo, tem, ainda hoje, gerado
controvérsias. Existem posigdes contrarias e favoraveis sobre o assunto, porém
a maioria gira em torno da aceitagdo das moedas pelo valor de face e néo pelo
seu valor de negociagao no mercado secundario (valor desagiado).

As argumentagdes favoraveis se justificam pelo fato do desagio
ser conseqiliéncia da necessidade de liquidez por parte do detentor do titulo, da
incerteza quanto ao recebimento do fluxo de rendimentos dos titulos
securitizados e da inadimpléncia dos titulos j4 vencidos, cujo o devedor é
governo. Sob o ponto de vista desses Ultimos argumentos, seria um "calote" a
imposigdo de desagio, além disso, essa imposigdo poderia gerar demandas
judiciais, reduzindo ainda mais o ritmo das privatizagdes e repercutindo na
credibilidade dos titulos da divida mobiliaria de emissdo do Tesouro,
aumentando, assim, a fragilidade financeira do setor publico.

Ja os argumentos contrarios a aceitagdo pelo valor de face,
baseiam-se na tese de que ha um beneficio explicito ao setor privado, quando
da aceitagio das dividas e dos titulos pelo valor de fase. Ademais, os mais

radicais defendem que, quando da emissdo dos titulos, os direitos
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correspondentes ao contratado estavam superavaliados, por exemplo, os
Titulos da Divida Agréria (TDA) emitidos pelo INCRA. Diante disso, o setor
publico deveria se apropriar do desagio, ja que eles representavam uma
sobrevalorizagao.

Em relagao a utilizagdo das moedas de privatizagio, pode-se dizer
que a criagdo dessa modalidade de pagamento foi para contornar o problema
da fraca poupanga interna (na época, US$23 bilhdes de ativos financeiros foram
retidos compulsoriamente pelo Governo Federal) e externa em relagdo ao
Brasil, pois o PND limitava a participagdo estrangeira na venda das empresas

(s6 poderiam adquirir 40% do controle acionario) e o “risco Brasil™®

, que ficou
maior com a retengéo dos ativos financeiros (Plano Collor - 1990). A aceitagao
das moedas visava, também, equacionar as dividas contratuais e mobiliarias
existentes, que -estavam gerando demanda judiciais, com sentengas favoraveis
ao impetrante, cujos os pagamentos estavam em fase de procedimentos
orgamentarios (precatorios).

Cabe ainda mencionar que, a aceitagdo das moedas tinha a
finalidade de evitar possiveis impactos monetarios: os recursos em moeda
corrente iriam ser canalizados para a conta unica do Tesouro, repercutindo em
contragdo monetaria e aumento na taxas de juros, que ja estavam altas no inicio
do programa. Por fim, a aceitagdo dessas moedas tem uma conseqiiéncia
interessante que é a garantia da redugdo de divida, pois a medida que o
Tesouro vai auferindo essas moedas automaticamente seu passivo vai se
reduzindo, evitando pressdes no sentido de utilizar as receitas de privatizagao
em outras finalidades.

E oportuno ressaltar, que a partir da Medida Provisoria n® 557/94,
o Governo pode limitar o uso das moedas nos projetos de privatizagao,
priorizando os pagamentos em moeda corrente. Essa prerrogativa ja foi

colocada em pratica nos leildes da Light em 1996.

% (O “risco Brasil” j4 vinha em processo ascendente desde a moratéria de 1987 e 0 ndo cumprimento do
acordo da divida externa em 1988.
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Segue abaixo uma breve descrigdo das moedas de privatizagao
aceitas no Programa Nacional de Desestatizagao:

Cruzados Novos

Era a moeda corrente antes da implantagdo do Plano Collor, em
margo de 1990. Com a reten¢do de parte dos ativos financeiros, os Cruzados
Novos ficaram indisponiveis no Banco Central, lastreado por titulos da divida
mobiliaria federal. O total de cruzados novos, na época, girava em torno de 23
bilhdes de dblares, a pregos correntes de abril de 1991.

Certificados de Privatizagdes

Criados pela lei n° 8.018 de 11 de abril de 1991, com a finalidade
de agilizar o processo de privatizagdo. Foram emitidos pelo Tesouro Nacional e
adquiridos compulsoriamente pelas Instituicdes Financeiras, Entidades
Fechadas de Previdéncia Privada, Sociedades Seguradoras e Sociedades de
Capitalizagdo. Quando da sua criagédo, estava previsto uma arrecadacgéo de 7
bilhdes de dblares, mas com as alteragdes sé foram arrecadados 0,33 bilhdes

de délares.
Créditos Vencidos e Vincendos/divida securitizada

Representam os créditos vencidos das entidades controladas
dire{a ou indiretamente pela Unido, principalmente os vencidos e os vincendos
das entidades a que se refere o artigo 4°, da lei 8.029/90 (trata da extingdo de
empresas publicas), exceto os créditos “sub judice”. Os créditos vencidos séo
convertidos em certificados representativos de créditos, denominados de titulos

securitizados (divida repactuada).
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Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento (OFND)

Obrigagdes criadas pelo decreto n° 93.538, de 6 de novembro de
1986. Foram emitidas sob forma escritural, com prazo de resgate de 10 anos e
atualizadas pelas Obrigagdes do Tesouro Nacional(OTN), depois passaram a
ser atualizadas pela taxa referencial(TR). As OFND's foram destinadas as
Entidades Fechadas de Previdéncia Privada, patrocinadas pelos 6rgdos da
Administragéo Indireta Federal. Essas entidades foram obrigados a aplicarem
30% de suas reservas técnicas em OFND.

Debéntures da SIDERBRAS

As debéntures foram emitidas e negociadas entre agosto de 1987
a julho de 1989, com a finalidade de canalizar recursos do setor privado para
investimentos nas empresas da “holding” SIDERBRAS. Seu valor, em 1990,
girava em torno de 3,6 bilhdes de délares, a pregos de 1990 (fonte: BNDES).

Titulos da Divida Agraria

Criados pela lei n° 4.504, de 30 de novembro de 1964, com a
finalidade de facilitar a execugédo da Reforma Agraria e a promogo da Politica
Agraria. Até 1992 o INCRA era o responsavel pela sua emiss3o. Atualmente, o
Tesouro Nacional é o responsavel pela sua emiss&o, registro e controle.

Titulos da Divida Externa

Até 1992, a divida externa era representada pelos titulos Brazilian
Investiment Bond®, DFA, MYDFA®; todos eles poderiam entrar no processo de

**Foi o titulo resultante das negociagdes da divida externa brasileira em 1988. Concretizado via decreto
96.673 de 12 de setembro de 1988. E um bonus de saida (exit bond).Foi emitido apenas uma série, em
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privatiza¢éo, mas com um deségio de 25% sobre o valor de face. Apés o acordo
da divida externa em 1992, os sete bdnus emitidos na securitizagdo
mantiveram status de serem moedas de privatizagdo. A Circular BACEN n°
2.623/95 reduziu para zero o desconto inicial que incidia sobre essas
obrigagbes externas, exceto o “par bond”, que sofre um desagio de 35% no
valor de face, para assegurar o direito idéntico ao “discount bond”.

Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social entre
1991 e 1996 privatizou 52 empresas, tendo arrecadado US$ 8.668,00 milhdes
em moedas de privatizagdo, exceto moeda corrente. Existe uma demanda dos
politicos e economistas quanto & ampliagio do estoque de moedas de
privatizagfo, isto &, a possibilidade de utilizagio de outros créditos contra o
governo, como os referentes ao Fundo de Garantia por Tempo de Servigo e ao
Fundo de Compensacgdo da Variagdo Salarial. A justificava para ampliagéo,
parte do principio de que somente com a introdugio de novas moedas sera
possivel a alienagdo das “holding” tipo ELETROBRAS, TELEBRAS. Sustentam
ainda que, possibilitara uma maior democratizagéo na venda, pois os pequenos
investidores (detentores do FGTS ) poderiam entrar no processo.

agosto de 1989, no valor total de 1.053,00 milhdes de ddlares. Seu objetivo era reduzir parte da divida
externa do pais junto aos pequenos bancos privados estrangeiros, ndo interessados de participar do acordo
da negociagdo da divida, em 1988.

“ DFA e MYDFA resultaram do acordo da divida externa em 1983 e 1988, respectivamente.
Caracterizam-se como depésitos representativos de crédito externo, junto ao Banco Central. Como a
responsabilidade da divida era do Tesouro Nacional, no ativo do BACEN, encontrava-se titulos do
Tesouro emitidos diretamente para o Banco. Com assinatura do acordo da divida em 1992, o Tesouro
Nacional emitiu bonus para os credores externos e resgatou os titulos que estavam no ativo do BACEN
lastrando a divida externa.
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FORMAS DE REGULAMENTACAO

Inerentes aos processos de privatizagio, existem as questdes
microecondmicas, que tratam de concorréncia e de eficiéncia. Inicialmente,
pode-se dizer que essas varidveis s3o correlacionadas, quanto maior a
concorréncia, maior a probabilidade de se encontrar eficiéncia nas empresas e
melhor alocag@o dos recursos da economia: a empresa tem uma determinada
estrutura de produg&o, no qual o prego de mercado reflete o valor do produto,
isto &, marginalmente a empresa opera com o prego minimo, porém suficiente
para incentivar a produgdo. Essa é a légica microecondmica na qual a
privatizacdo deveria se direcionar. Werneck (1989), Pinheiro (1992), Kay e
Thompsom (1986) e outros, defendem em suas analises que a eficiéncia deve
ser o objetivo primordial da privatizagéo.

| Contudo, a privatizagdo n3#o assegura o aumento da
competitividade, embora em muitos casos permita o aumento da eficiéncia
produtiva da empresa, sob o ponto de vista da produtividade e rentabilidade
(retorno do capital)*. Isto &, ndo ha garantia de que os pregos serio de
mercado ou n&o possa haver problema de alocag&o de recursos. Dai surgem
as medidas regulatérias, principalmente nos servigos publicos explorados pelo
setor privado (concessdes publicas), objetivando evitar praticas monopolista e
oligopolista que venham contra a eficiéncia econémica.

Vale lembrar que, antes da privatizagéo, existiam
regulamentagbes especificas para uma empresa ou para setores, mas para
proteger as estatais. Se o governo controlava os pregos e tarifas das estatais,
ele também criava barreiras alfandegarias, desestimulando importagdes, além
de impor restricdo a entrada de empresas estrangeiras.

‘! Uma boa ilustragio dessa situagdo é caso de privatizagio da energia (geragio e distribuigio) e
telecomunicagdo no Chile, que n3o provocou mudanga na estrutura de mercado, ou seja mantiveram o
status de monopélio, porém houve um ganho significativo na economia, devido o aumento da produgdo
via novos investimentos e o aumento da rentabilidade da empresa (ver Kikeri, Nellis e Shirley (1994))

‘2 Alguns setores, tais como energia, telefonia, abastecimento de agua e oufros, podem sofrer problemas
de oferta, devido a baixa atratividade dos retornos esperados pelos empresarios.
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Os instrumentos de regulagdo que o governo dispde sado as
“golden share™®, que podem ser usadas contra atos de limitagido de mercado
ou para evitar dissolugdo injustificada de empresas privatizadas ou ainda para
evitar mudanga no controle aciondrio e na sede da empresa. Outros
instrumentos regulatérios sdo a exigéncia de plano de investimentos, quando
da privatizagéo das empresas; e a determinagao de parametros de qualidade e
eficiéncia no atendimento as demandas dos usuarios (concessdes dos setores
de telefonia, de energia, de transporte). O governo ainda dispde das politicas
alfandegarias/tributarias, principalmente a adogédo de tributos ou taxas, nos
quais podem reduzir o poder de monopédlio das empresas* e reduzir as
barreiras a entradas de novas firmas (no caso de mercados contestaveis); da
legislagdo antitruste, inclusive um 6rgéo especifico, Secretaria de Defesa
Econdmica, vinculado ao Ministério da Justica, para fazer cumprir essa
legislagéo.

Especificamente, para os monopdlios naturais, energia e
telecomunicagao, ja4 existem leis especificas sobre a regulamentagio desses
setores, criando agéncias de regulagdes para essas atividades, que devem ser
privatizadas até o ano 2002. Na Inglaterra, as agéncias de regulagédo tém a
fungdo de evitar manipulagdo de pregos, eliminar barreiras, criar mecanismos
de concorréncia e garantir que os servigos de pouca rentabilidade ndo sofram
interrupgbes (obrigagdo de continuidade) ou quaisquer discriminagdes
(obrigagao de universalizagao)®.

4 A introdugdo das “golden share” foi inspirada no modelo de privatizagio da Inglaterra. E um tipo de
agdo especial, sem valor nominal, que visa impedir futuros controles ndio desejaveis. A posse dessas agdes
é de exclusividade do Governo. Essas agdes ddo ao Governo o poder de veto a quaisquer mecanismos, apos
a privatizagdo, que venham contra os interesses do programa.

% para ilustrar cita-se o caso da privatizagio da Companhia Nacional de Alcalis(CNA), que detém o
monopélio da produgdio de barrilha, o governo liberou as importagdes e adotou um politica de redugdo do
imposto de importagio: 25% em 91; 20% até out/ 92; 18% a partir de nov/92 e 10% a partir de julho/93.
Politicas semelhantes foram adotadas no caso das empresas petroquimicas que produzem eteno e propeno.

45 Para evitar a manipulagdo de pregos logo apds a privatizagio da empresa de comunicagio (TELECOM
British), em 1984, a office telecomunications - OFTEL , agéncia de regulagdo, determinou que as tarifas
seriam reajustadas com um redutor de 3% sobre o indice de prego - Fonte: Thompsom (1990).
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Salienta-se que, em relagdo aos monopdlios naturais e
atividades assemelhadas, o préprio instrumento de concessédo de exploragdo
das atividades e dos servigos publicos®, disciplinado pela Lei n°® 8.987/95,
representa um instrumento de regulamentagdo, na medida que permite ao
governo a interferéncia nas tarifas, na qualidade dos servigos e outras
regulacdes em prol do bom funcionamento do servigo prestado.

Por fim, o Governo dispde ainda das importagdes de produtos e
servigos, bem como do incentivo para investimentos externos e das formas
econdmicas de controle de monopélio, como é o caso da tributagéo sobre lucro
(tributagdo “ad valorem”).

IV) Alguns Resultados do PND

Com o objetivo de verificar como foram implementados os
procedimentos e os instrumentos do PND expostos e analisados acima, seguem
alguns resultados do programa, obtidos até dezembro de 1996. Contudo, néo se
fara referéncia direta aos resultados correlacionados com impacto fiscal da
privatizagio, sob o ponto de vista da redugdo da necessidade de financiamento
do setor publico, tais como, o aumento a eficiéncia das empresas, o aumento
da arrecadag3o tributéria, a transferéncia de investimentos e outros, ja que sera
dedicado um capitulo especifico para se medir e analisar a redugéo da NFSP,

decorrente do processo de privatizagao brasileiro.

4 Vale observar que a privatizagio da telefonia e energia representa apenas a venda dos ativos e o direito
de exploragfio, que é uma concess3o por tempo determinado, normalmente 30 anos. Findo o prazo, a nova
concess#o dependera de licitagdo publica.



56

a) Receitas de Privatizagdo

O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social entre
1990 e 1996 privatizou 52 empresas, resultando numa arrecadagio de US$
13.691 milhdées, em de receitas de privatizagao, auferidas em diversas moedas,
conforme a seguinte distribui¢do percentual por moeda:

QUADRO 6
RECEITAS POR MOEDA DO PROGRAMA DE PRIVATIZAGAO
ENTRE 1991 A 1996

em US$ milhdes
NOME DA MOEDA VALOR PARTICIPAGAO(%)
moeda corrente 4618,2 348
divida securitizada 4.069,9 30,7
debéntures da Siderbras 1.496,0 11,3
certificado de privatizagao 1.290,8 9,7
titulos da divida agraria 7984 6,0
OFND 617,0 47
letras hipotecarias CEF 301,0 23
titulos da divida externa 68,6 05
total 13.261,4 100

obs: valores foram convertidos pela taxa de cambio comercial da data da liquidagdo
financeira do leildo.
Fonte: BNDES

Apés a mudanga da legislagdo, Decreto n° 724/93, no qual
determinou que a Comisséo (atual CND) poderia definir o percentual minimo a
ser bago, obrigatoriamente, em moeda corrente, a arrecadagdo em real tornou-
se a principal moeda do programa, correspondendo a 34,8% do total das
moedas de privatizagao. O leildo da Light (concessionéria de energia elétrica) e
as concessdes das malhas ferroviarias da RFFSA, em 1996, foram que
possibilitaram essa mudanc¢a no perfil da arrecadagdo. Conjuntamente, esses
dois leildes arrecadou US$ 3.025,6 milhdes, sendo US$ 1.549,1 milhdes
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referente a Light e US$ 1.476,5 milhdes referente as concessdes, ver anexo 6.
A moeda menos representativa sdo os titulos da divida externa, que
corresponde apenas a 0,5% da arrecadagéo total. A explicagao para essa
performance, gira em torno do desagio de 25% exigido no valor de face dos
titulos, que a partir de 1995 passou a ser zero.

QUADRO 7
COMPARATIVO DA ARRECADAGAO DO PND POR MOEDAS

EM US$ milhdes
ANO MOEDA CORRENTE OUTRAS MOEDAS TOTAL
1991 18 1.596 1614
1992 31 2.370 2.401
1993 175 2.452 2.627
1994 1.415 551 : _ 1.966
1995 327 676 1.003
1996 3.057 1.023 4.080
TOTAL 5.023 8.668 13.691
Fonte: BNDES

Em termos financeiros, o melhor ano para o Programa foi 1996, no
governo do Presidente Fernando Henrique Cardoso, onde houve uma
arrecadagao de US$ 4.080,00 milhdes, com a privatizagao de 6 empresas e a
concessao de 5 malhas ferroviarias da RFFSA.

Do total das receitas de privatizagdo, excluindo os valores das
vendas das agdes preferenciais, segundo o BNDES, 11.2% deve-se aos agios

obtidos nos processos de venda dos projetos de privatizagao, ver anexo 7.
b) mercado de capitais/democratizag&o/transparéncia e concentragao
Das formas de negociagio, a alienagdo de blocos de agdes,

através de leildo em bolsas de valores, foi a mais utilizada. Entre 1991 a 1996
foram realizados 62 leildes e obtido um valor financeiro de US$ 11.891,8
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milhdes, que representa 17,3% acima do valor minimo ofertado, mostrando
que essa modalidade de venda é eficiente, sob a ética financeira. Foram
realizadas 22 ofertas aos empregados, correspondendo, em termos financeiros,
a US$ 408,7 milhdes. Ja& as ofertas a prego fixo ao publico, que &€ a melhor
forma de democratizar o capital, arrecadou US$ 944,7 milhdes relativa a 7
ofertas.

Quanto ao mercado de capital, as privatizagdes permitiram o
aumento no volume de negécios nas bolsas de valores. A Acesita era a Unica
empresa siderurgica privatizada de capital aberto, com 8% de suas agdes, apos
a privatizag8o a empresa aumentou a sua participagdo para 62%. A Usiminas,
a CST e a CSN ao passar para gestdo privada também abriram seu capital,

passando suas agdes a serem negociadas em bolsa.

QUADRO 8
RESULTADO DISTRIBUIDO POR COMPRADORES

COMPRADORES VALOR(US$ milhdes) [ PARTICIPACAO(%)
Setor financeiro 26164 19,1
Entidades de previdéncia privada 1.479,9 10,8
empresas nacionais ndo financeiras 5.863,3 428
capital estrangeiro 1.864,7 13,6
pessoa fisica 724,3 53
ndo identificado* 1.141,9 8,3
total . 13.690,6 100

*inclui os leildes da participagbes minoritarias, vendidas em bolsa. Pode ser pessoa fisica ou
juridica.
Fonte: BNDES

As empresas nacionais nao financeiras foi o grupo que mais
adquiriu capital publico ofertado, investindo US$ 5.863,3 milhdes, sendo que a
maioria das compras foi realizada via consércio, no qual participavam
empresas, fundos de pensio e fundos de investimentos das instituicdes

financeiras. A participagéo estrangeira no processo de privatizag&o brasileiro foi
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significativa, representando o terceiro grupo na aquisi¢ao capital ofertado. Essa
participagdo n&o ocorreu de forma uniforme ao longo dos 6 anos do programa,
alids com excegao de 1996, o programa nao vinha atraindo capital estrangeiro
de forma significativa, apenas com a privatizagéo da Light, em 1996, & que se
efetiva a participagdo dos investimentos externos no programa. Nesse leildao o
capital externo comprou 62% do valor ofertado em agdes.

¢) Ritmo das Privatizagbes

Um dos pontos negativo do programa, até o momento, & a baixa
velocidade do processo de privatizagdo, ante a necessidade do ajuste fiscal do
governo. Segundo Roberto Campos (1995), os beneficios fiscais da privatizagao
justificaria a maior velocidade do programa . Essa assertiva ganha reforgo
quando visualiza-se obstaculos de todas a natureza (corporativista, nepotista e
outros), que o governo vem encontrando para aprovar as reformas
administrativa e previdenciaria. Reformas essas de grande valia para o ajuste
fiscal que o Plano Real requer. Conforme ja colocado anteriormente, a lentidao
do processo de venda ndo ocorre somente devido aos procedimentos legais
exigidos, mas também pelas resisténcias ideolégicas, representados por grupos
organizados e corporativistas (partidos politicos, associagdes, conselhos e
sindicatos).

d) Transferéncias de Dividas

Segundo o BNDES, a privatizagao permitiu a transferéncias de
dividas para o setor privado no montante de US$ 4.560,6 milhdes, repercutindo
favoravelmente sobre a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), medida pelo
Banco Central. Basicamente essa transferéncia decorre da assungao do

passivo da empresa pelo empreendedor (comprador da empresa).



e) Emprego versus Desemprego

Entre 1991 a 1994, segundo estudos da consultoria Gandara e
Kaufmam (1994), foram demitidos algo em torno de 8.400 empregados das
empresas no periodo pés-privatizagdo, decorrentes da nova gestdo.
Concomitante, ainda segundo a consultoria, foram contratados 2.500 e existe
perspectivas quanto & geragdo mais de empregos, decorrente de aberturas de
novas empresas que buscam externalidades: instalam-se nas proximidades
das siderurgicas, devido a afinidade no ramo de negécios/atividades.

As demissbes ocorrem devido aos ajustes necessarios para tornar
a empresa privatizada mais eficiente. Essa nova gestdo eficiente, normalmente,
requer substituicdo de tecnologia, novas técnicas de gestdo e/ou a demiss&o do
excesso de méo-de-obra. Para se ter uma idéia do excesso de trabalhadores, a
produtividade da CSN, antes de privatizagéo, era de 163 toneladas de ago ano
por trabalhador, ap6s a privatizagdo, a produtividade alcangou 486 toneladas
por trabalhador.

As demissdes n&o sdo um processo tipico das ex-estatais, pois as
demissbes vem ocorrendo em empresas estatais que n3o estdo incluidas no
programa de privatizagdo, como € o caso do Banco do Brasil e da Caixa
Econdmica Federal, onde foram implantados em 1996/97 planos de demiss&o
voluntaria. Existe ainda o fato que, na Gltima década, as demissdes tornaram-se
um fendmeno mundial e as suas causas estdo centradas na incorporagdo de

novas tecnologias.

. f) Meio Ambiente

No periodo de 1992 a 1993, a Usiminas investiu cerca de US$ 33
milhdes em meio ambiente. No mesmo periodo a Acesita investiu US$ 1,4
milhdes e a CST US$ 25 milhdes. Esses investimentos foram tanto em
meihorias e substituicdo de tecnologias que afetavam o meio ambiente, como
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em programas de despoluigdo. Segundo a consultoria Gandara e Kaufmam
(1994), no periodo 1994 a 1997 estdo previstos investimentos em meio
ambiente no valor de US$ 250 milhdes.

g) Expectativas do Programa Nacional de Desestatizagao

As expectativas futuras em relagdo ao programa sdo bastantes
favoraveis, tanto em termos financeiros, como no ritmo das realizagbes das
vendas, visto que o governo em abril desse ano ja vendeu a Companhia Vale do
Rio Doce, arrecadando US$ 3,3 bilhdes” no leildo de venda do controle
acionario. Acrescenta-se ao fato, que a lei de regulamentagdo do setor de
telecomunicagdo ja4 foi aprovado, o que possibilitard a privatizagdo das
. empresas desse ramo. As empresas do sistema Eletrobras ja foram incluidas no
Programa e se encontram em fase de avaliagdo; ver quadro seguinte. Também
ja foram iniciadas as licitagdes para as concessdes da Banda B da telefonia, no

qual o governo pretende arrecadar mais de 6 bilhdes de délares.

QUADRO 9

EMPRESAS INCLUIDAS NO PND EM FASE DE AVALIAGAO
EMPRESA DATA DA INCLUSAO
AGEF-Armazéns Gerais Ferroviarios SA 10.03.92
VALEC -Eng.Construgio e Ferrovias SA 10.03.92
Centrais Elétricas Brasileiras SA 25.05.95
FURNAS -Centrais Elétricas SA 25.05.95
ELETRONORTE 25.05.95
ELETROSUL 25.05.95
CHESF 25.05.95
LIGHT - participagdes SA(lightpar) 14.03.96
Usina Termoelétrica de Alegrete 07.08.96
Fonte:BNDES

*7 O governo espera arrecadar mais 2 bithdes de dolares com a venda do restante das acdes ordinarias e
das preferéncias.
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CAPITULO Il
IMPACTO FISCAL DO PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZAGAO

Neste capitulo desenvolve-se o modelo de medigdo do impacto
fiscal, definindo suas varidveis e as suas correlagdes econdmicas e financeiras.
Ainda neste capitulo, mede-se o impacto fiscal das varidveis, consolidando os
seus efeitos sobre a Necessidade de Financiamento do Setor Publico.

Cabe ressaltar que os resultados obtidos visam mostrar a
dimens3o do programa brasileiro de privatizagdo, bem como a diregado dos
efeitos fiscais a luz de um programa de estabilizag&o.

| - MODELO DE MENSURAGAO DO IMPACTO FISCAL

I.a) PRESSUPOSTOS E CONSIDERAGOES DO MODELO

Com o objetivo de medir o impacto fiscal resultante do Programa
Nacional de Desestatiza¢cdo, desenvolve-se um modelo no qual procura-se
alcangar as principais variaveis econdmicas e financeiras que influenciam as
contas dos Governo, quais sejam encargos com juros, investimentos,
arrecadagao tributaria, assungéo de divida e dividendos. O modelo segue a
mesma légica do adotado por Petrecolla, Porto e Gerchunoff (1993) para medir
o impacto fiscal das privatizagdes na Argentina, onde eles medem o impacto
com base na transferéncia de investimentos, na receita de privatizagdo e na
variagao da arrecadagao.

Seguem abaixo os principais pressupostos e consideragdes que
devem ser observadas no modelo de mensuragdo do impacto fiscal. Em
especial, salienta-se que o modelo se origina da Necessidade de
Financiamento do Setor Publico, visto pela ética do governo federal e das

empresas estatais, ou seja, exclui-se as esferas estaduais e municipais.
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1) A Necessidade de Financiamento do Setor Pablico do Governo
Federal (NFSP-GF), originado da execug¢do financeira do Tesouro Nacional,
pode ser medido conforme as variaveis abaixo:

(G-T-R) + ErDE + iDPMF(m) + 'DPMF(b) +iDI - JEF = dDPMF(m) + dDPMF(b)
+ EdDE

onde:

G = Gastos correntes do governo, exceto juros;

T = Receitas correntes e de capital;

R = Remuneragdo das disponibilidades do Tesouro na conta unica junto ao
BACEN,;

DE = Divida Externa Governamental ;

E = taxa de cambio;

r = taxa efetiva nominal dos juros externos;

i = taxa efetiva dos juros internos;

i' = taxa de juros negociados junto ao BACEN para os titulos. Normalmente, i' <
i;

DPMF(m) = divida publica mobiliaria federal em poder do mercado;

DPMF(b) = divida publica mobiliaria federal na carteira do BACEN,;

DI = divida interna do setor governamental, exceto divida publica mobiliaria;

j = juros das operagbes de crédito do governo federal para com os agentes
governamentais e nao governamentais;

EF = empréstimos favorecidos realizados pelo governo via operagdes de
créditos;

d = expressa a expansao das dividas para financiar o déficit.

E oportuno fazer alguns esclarecimentos com relagdo & equacéo

acima, tais como, o lado esquerdo envolve as varidveis correntes de gastos e
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receitas, que permitem calcular a NFSP com base no método "acima da linha" e
do lado direito as relagdes de financiamento, que permitem calcular a NFSP
pelo método "abaixo da linha". Este Ultimo € mais utilizado, porém  serao
expostos os dois métodos, visando uma melhor apresentagéo das variaveis que
serao envolvidas no modelo.

2) A necessidade de financiamento das empresas estatais é o resultado
da execugdo do Programa de Dispéndio Global(PDG), elaborado pelas
empresas no inicio do ano e aprovado pelo Secretaria de Controle das Estatais
(SEST) do Ministério do Planejamento e Orgamento (MPO), onde é planejado
todos os gastos em nivel de custos, despesas financeiras, amortizagdes e
investimentos por um lado e todas as receitas com vendas (faturamento), com
empréstimos e com retornos de aplicagdes financeiras, por outro lado.

3) Em termos temporais, o impacto sera calculado para o periodo 1992
ao ano 2002, tendo em vista a necessidade do ajuste fiscal em consonancia
com a consolidagdo do plano de estabilizagdo (Plano Real). Além disso,
acredita-se na continuidade do quadro econdmico atual, no qual é pouco
provavel qualquer tipo de recuo na condugéo do programa de privatizagao.

4) Niao existe subsidio econdmico-financeiro na privatizagdo para os
investidores, isto &, exclui-se a possibilidade de existéncia de  subsidio
econdmico-financeiro relativo a diferenca entre o prego econémico da empresa
(que é prego visto pela ética do investidor licitante, no qual reflete o fluxo de
rendimentos que se espera para se pagar o investimento e ainda se obter a
remuneragdo do capital investido) e o pregco de venda da empresa (precgo
minimo de oferta, calculado pela empresa de consultoria licitada para esse fim,
cujd o Decreto n° 724/93 determina que deve ser definido com base no fluxo de
rendimentos futuros).

Em relagdo ao método de avaliagao para se determinar o prego de
venda da empresa, no capitulo que trata dos aspectos institucionais do PND
foram abordadas varias posi¢des quanto ao método do desconto do fluxo de

rendimentos futuros da empresa, no entanto, vale lembrar que esse método é o
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mais aceito pelos investidores, devido o fato dele considerar o potencial de
receita que a empresa pode gerar. Especificamente, o método prevé as
entradas financeiras que permitirdo o pagamento dos juros e amortizagéo da
divida, além do retorno do investimento. Portanto, pode-se ressaltar que o
prego de venda reflete o valor econdmico da empresa e que o0 agio ocorrido
em algumas privatizagdes*® ndo foram decorrentes da diferenga entre o prego
econdmico (pre¢o maximo que o investidor poderia ofertar pela empresa) e o
prego minimo de venda, mas do desagio no mercado de moedas de privatizagao
(moedas podres) e do nimero de licitantes nos leildes de privatizagdes.

5) Toda receita de privatizagfio sera utilizada para reduzir divida publica.
NZo serd considerado o mecanismo de redugao de divida indireta, que pode
ocorrer quando a empresa privatizada pertence a uma holding estatal e se faz
a troca da moeda de privatizacéo, recebida na venda por Nota do Tesouro
Nacional, Série P, com prazo de resgate de até 20 anos. A desconsideragao
deve-se ao fato de se analisar a privatizagdo das empresas e de suas
“holding”.

6) O custo efetivo da rolagem da DPMF é o custo de oportunidade pela
ndo realizagéo da privatizagao, isto &, é o custo de oportunidade para manter a
propriedade do ativo (do investimento)

7) Para fins de estimativa da variavel relativa a auferigdo da receita de
privatizagdo das empresas a serem privatizadas, considera-se-a o valor da
empresa para fins de venda, quando ainda ndo realizada a avaliagéo oficial,
como sendo igual ao patriménio liquido da empresa em dezembro de 1996%°.
Cabe esclarecer que, conforme o pressuposto quarto, o valor de venda da
empresa é calculado com base no fluxo descontado dos rendimentos futuros, no
entanto, até a presente data, apenas encontra-se disponivel o valor de venda
da CVRD, visto que as empresas das “holding” TELEBRAS e ELETROBRAS

% conforme 0 BNDES, as privatizagdes entre 1991 a 1996 permitiram a obtengdio de um 4gio em torno de
11,20% sobre o valor total ofertado, ver quadro em anexo .
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estdo em fase de licitagéo para a contratagio das consultorias, que avaliarao os
precos de vendas de acordo o método mencionado.

As empresas que possuem boa lucratividade, onde a totalidade de
seus ativos concorre para formagao do seu lucro®, o valor do patriménio liquido
se aproxima, para mais ou para menos, do valor de venda, calculado com base
no fluxo de rendimentos da empresa, devido esse método considerar a
performance do patrimdnio liquido sobre as relagdes financeiras-econdmicas.
Por exemplo, o valor de oferta da CVRD, US$ 10.360 milhdes (10% acima do
valor definido pela consultoria), ficou bem préximo do seu patriménio liquido,
US$ 9.840,0 milhdes (patrimdnio liquido n&o ajustado pelo corre¢do monetaria).
Isto deve-se a sua boa performance de lucratividade, isto € a sua capacidade
de obtengdo de rendimento com base no seu ativo atual, além de outras
variaveis relativas: demanda, baixo grau de endividamento e tecnologia
operativa®'. Diante disso, e considerando que a TELEBRAS e a ELETROBRAS
possuem relagdes financeiras-econdmicas e tecnoldgicas semelhantes, é
plausivel a utilizagdo dessa “approach® para se estimar o prego de venda
dessas holding.

Porém, ressalta-se que a utilizagéo do patrimdnio liquido como
“approach” para se estimar o prego de venda n&o é apropriado, quando se trata
de empresas nao lucrativas, com ativo alto demais para fazer face ao quadro de
demanda dos seus produtos (capacidade ociosa ou setor com excesso de
oferta). Isto &, a totalidade dos ativos ndo concorre para formag&o do lucro da
empresa e por isso ndo é incorporado na mesma proporgéo ao patriménio
liquido. Para ilustrar essa assertiva, cita-se o caso do setor siderurgico na fase
pré-privatizagao (ver nota de rodapé n° 37 do capitulo Il), onde o patrimdnio

“ Giambiagi e Pinheiro(1996) utilizam-se do patrimdnio como “approach™ para se estimar o valor da
receita de privatizagdo da Unido. Além disso, na imprensa brasileira é comum encontrar estimativas das
receitas de privatizagio com base no valor do patrimdnio liquido atual das empresas.

% Ver Neiva (1992), que trata da importincia do ativo para formag3o do lucro da empresa(capitulo 2,
item 2.8)

1 cabe ainda ressaltar que o patriménio liquido é uma posi¢do estitica de fim de periodo e, “a priori”,
ndo incorpora resultados prospectivos, porém ha de se considerar que uma organizagdo eficiente, o
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liquido é desproporcional a capacidade de geragdo de rendimento da empresa,
ver quadro seguinte:

QUADRO 10
PATRIMONIO LIQUIDO E PRECO DE VENDA DE ALGUMAS
EMPRESAS DO SETOR SIDERURGICO

Em US$ milhdes
EMPRESA PATRIMONIO LIQUIDO PRECO DE VENDA
USIMINAS 1.214,9 1.844,9
CSN 3.779,0 1.587,0
ACESITA 405,0 470,0
CsT 1.879,0 400,0

Obs: patrimdnios liquidos do ano anterior a privatizagio de cada empresa.
Fonte:BNDES, Gazeta Mercantil 500 maiores e melhores(diversas)

I.b) MODELO TEORICO

Colocadas as variaveis originais (equagdo da NFSP acima) que
podem ser alteradas com a implementagdo do processo de privatizagdo e os
pressupostos iniciais, pode-se definir o modelo, que medira o efeito liquido das
privatizagdes sobre a NFSP, qual seja:

EFL=RP + RFJD + AT + Tl - PRK - DLA

onde:

EFL = Efeito Fiscal Liquido, ou seja, € o valor atual do impacto fiscal.

RP = Receita de Privatizagdo utilizada para amortizagdo de divida publica.
Representa todas as moedas de privatizagao

RFJD = redugdo no fluxo dos pagamentos de juros capitalizados da divida

amortizada com recursos da privatizagao.

resuitado obtido no periodo tende a ser observado no periodo seguinte, caso ndo ocorra fatos externos
prejudiciais.
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AT = variagdo da Arrecadagéo Tributaria, visto que com a privatizagdo a
empresa podera aumentar o seu faturamento e o seu lucro tributavel.

Tl = transferéncias de investimentos, aumento de capital ou introdugdo de
novas tecnologias, que nos préximos anos o governo teria que financiar (aporte
de capital) ou que as proprias empresas estatais teriam que reinvestir
(reinvestimento com lucro nédo distribuido) ou se financiar com recursos de
terceiros (pressdo sobre o mercado de crédito). Nesta varidvel embute-se a
depreciagéo, que s&o incorporadas aos planos de investimentos.

PRK = perdas do fluxo de receitas de capital: fluxo de dividendos

DLA = mede o efeito liquido da divida assumida pelo Tesouro no saneamento
da empresa privatizada.

O impacto fiscal liquido sera -calculado anualmente, desde de
1992, depois consolidado e comparado ao PIB¥, enfatizando o impacto fiscal
em trés periodos distintos: 1992 a 1996; 1997 ao ano 2002 e 1992 a 2002
incluindo as empresas a serem privatizadas. Além disso, sera realizada uma
avaliacdo dos seus efeitos sobre a NFSP, para isso, é preciso excluir do
modelo, equagdo acima, as variaveis que representam estoque, no caso,
amortizagdo da divida decorrente das receitas de privatizagdo(RP) e a divida
assumida pelo Tesouro(DLA). Em vista da ndo existéncia de impedimento
constitucional ou legal, classifica-se, nesse estudo, como empresas a serem
privatizadas os grupos de empresas:. Companhia Vale Rio Doce - CVRD,
ELETROBRAS e TELEBRAS.

A justificativa para adogdo de um modelo dessa natureza, no qual
as variaveis sdo medidas separadamente e depois consolidadas, baseia-se no
fato de que, as variaveis econdmicas e financeiras, impactadas com a
privatizagdo, podem ser analisadas de forma que se negligencie correlagdes
com outras variaveis de carater macroecondmico, por exemplo, a privatizagdo

*? a comparagao com o PIB é uma forma de dimensionar o tamanho do ajuste em relagdo a uma varidvel
econdmica relevante. Alids é praxe comparar o tamanho do deficit ao PIB.
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permitira uma transferéncia de investimentos, pelo simples fato da ocorréncia da
venda da empresa para o setor privado. Outro exemplo, é que a utilizagdo da
receita de privatizagdo para abater divida influencia de forma positiva as contas
publicas, independentemente de quaisquer alteragdes nas condigdes
econdmicas do pais. Esse mesmo raciocinio pode ser aplicado para a variavel
relativa a assungao de divida e redugdo dos juros. Os mesmo nao se aplica a
variavel relativa a variagdo na arrecada¢do, que dependem da mudanga da
rentabilidade da empresa, porém, parte-se da premissa que a privatizagdo
melhora a capacidade lucrativa da empresa, ver quadros 21, 22 e 35 e estudos
de Pinheiro (1996), que justificam essa assertiva. Esse assunto sera melhor
tratado nas seg¢des referentes ao impacto da variagdo de arrecadagédo e da
perda do fluxo de dividendos.

Salienta-se que ndo serdo consideradas novas concessdes de
servigos publicos, como telefonia celular, banda “B”, visto que nao se trata de
uma venda de ativos, e sim do direito de explorar um determinado servigo. Cabe
destacar que a concessdo ndo implica em transferéncia de plano de
investimento, mas sim novos investimentos, como também ndo ha qualquer
efeito sobre o fluxo de dividendos do governo.

Por fim, ressalta-se que todas as conclusdes do modelo serédo
direcionadas para verificar os impactos fiscais da privatizagdo a luz de um
programa de estabilizagdo para uma economia recém saida de um processo de
inflagdo crénica, isto &, que necessita de um ajuste fiscal suficiente para manter
as condigdes de estabilidade econdmica.

Il - MENSURAGCAO DOS IMPACTOS FISCAIS DAS VARIAVEIS
ll.La) RECEITAS DE PRIVATIZAGAO E A REDUGAO DA DIVIDA
PUBLICA
Essa variavel mede o efeito fiscal decorrente da arrecadagéo da
receita oriunda das alienagbes das empresas. Como receita de privatizagéo,
embute todas as moedas de privatizagdo usadas pelos investidores na
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aquisicdo das empresas. Cabe salientar que o Governo aceitou todas as
moedas de privatizagdo pelo seu valor de face, exceto o créditos da divida
externa, no qual era desagiado.

Até o ano de 1996, o Governo arrecadou US$ 13.691 milhdes
com a privatizagdo de 52 empresas (incluindo controle direto, indireto e
participagbes minoritarias). Desse total 36% foi em moeda corrente, 30% em
titulos da divida securitizada, 11% em debéntures da SIDERBRAS, 10% em
Certificados de Privatizagdo e o restante em outras moedas (OFND, TDA,
créditos externos), conforme se verifica no quadro seguinte:

QUADRO 11
RECEITAS E COMPOSIGAO DAS MOEDAS DE PRIVATIZAGAO

MOEDAS VALOR (USS$ milhdes)

%
Moeda Corrente 4.982 36
Divida securitizada 4.087 30
Debéntures Siderbras 1.496 1
Certificados de Privatizag&o 1.296 10
Outras 1.830 13
TOTAL 13.691 100

Obs: os valores de cada venda foram convertidos para délar do dia
da liquidago financeira. Fonte: BNDES

De acordo com o modelo adotado e suas consideragbes, toda a
receita de privatizagdo sera direcionada para redugao de divida publica,
portanto, o impacto das privatizagdes realizadas até 1996 sobre o modelo sera
de US$ 13.691 milhdes.

O nosso objetivo € mensurar o impacto das alienagdes até 1996 e
as futuras privatizagoes das “holding” CVRD, ELETROBRAS e TELEBRAS, por
isso, para se saber o impacto total, deve-se estimar o valor atual dessas

“holding” para fins de alienagdo. Para isso, conforme ja justificado no
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pressuposto 7, considera-se o patrimdnio liquido como uma “approach”
adequada para se estimar os valores de venda da TELEBRAS e
ELETROBRAS.

De acordo com os patrimdnios liquidos das duas “holding” mais o
valor ja definido de venda da CVRD, estima-se que o valor a ser arrecadado
pela Uni&o devera se situar em torno de US$ 40.401,56 milhdes. Com isso,
até o ano 2000, o Governo devera arrecadar como receita de privatizagido US$
54.092,56 milhdes, incluindo as privatizagdes realizadas até 1996, e excluindo
sobras de privatizagao ja realizadas antes de 1997.

QUADRO 12

PATRIMONIO LIQUIDO DA UNIAO NAS HOLDING

| Em US$ milhdes

HOLDING Patrimdnio Total | Participag3o da | Patriménio da Unido
Uni&o(%)

CVRD 10.360,00 51,13 5.297,06

ELETROBRAS 59.589,00 48,23 28.739,70

TELEBRAS 27.661,00 23,01 6.364,80

TOTAL 97.480,00 40.401,56

obs: O valor da CVRD ja é o prego de venda definido pelo BNDES. Os valores do
Balango Patrimonial das empresas foram convertidos pelo délar médio de 1996.
FONTE: Balangos Patrimoniais, STN/MF, SEST/MPO e Boletim do Banco Central

Esse valor sera o impacto fiscal referente a redugdo de divida
publica, no entanto, essa variavel ndo pode ser considerada na medigdo do
impacto fiscal sob o ponto de vista das Necessidades de Financiamento do
Setor Publico, devido se tratar de estoque e pela metodologia do FMI, a NFSP
mede fluxos®. Da redugdo do estoque da divida, serd medido a redugéo do

53 Além disso, formalmente, o FMI ndo aceita as receitas de privatizagdo no cilculo da NFSP, isso devido
aos seguintes pontos: primeiro, para o0 FMI a privatizagdo é um ajuste patrimonial, pois a venda de ativo
ndo provoca alteragio do patrimbnio liquido; e segundo, a reducfio da divida com receitas de privatizagiio
gera um efeito riqueza sobre o governo, provocando novos gastos ou reduglio de impostos, isto é, nfo ha
uma reestruturacio do passivo. Segundo Tanzi(1996), * ......... a venda de uma empresa publica significa
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fluxo de pagamento de juros, isto &, a varidvel RFJD, que sera calculada a
seguir.

I.b) REDUGCAO DO FLUXO DOS JUROS DA DIVIDA(RFJD)

Como ja frisado acima, o impacto da redugdo do fluxo dos
pagamentos dos juros da divida pablica ser4 calculado com base na redugao
do estoque da divida publica, decorrente da arrecadagdo das receitas de
privatizagdo. O custo da rolagem da divida publica mobiliaria federal gira em
torno de 23,23% a.a., taxa SELIC média de 1993 a 1995. Portanto, a economia
de juros até 1996 foi de US$ 3.193,40 milhdes. J& para a redugado de divida
referente a arrecadagdo das privatizagdes a serem realizadas no periodo 1997
a ano 2002, no qual considera-se uma arrecadagao em torno de US$ 40.401,00
milhdes, a mensuragao partira da taxa SELIC atual, 1996, que foi de 18% ao
ano. Portanto a economia de juros para o periodo de 1997 a 2002 sera de US$
7.272,18 milhdes. Consolidando os valores encontra-se um impacto total de
US$ 10.465,58 milhdes, ver quadro seguinte.

QUADRO 13
IMPACTO FISCAL DAS RECEITAS DE PRIVATIZAGAO
US$ milhdes

PERIODO sobre a divida | sobre os juros sobre a|NFSP/PIB

NFSP
1991 a 1996 13,691,00 3.193,40 3.193,40 | 0,43%
1997 a 2002 40.401,00 7.272,18 7.272,18 | 0,97%
total - 54.092,00 10.465,58 10.465,58 | 1,40%

obs: conSIderado um PIB de US$ 749.400 milhdes(fonte:Banco Central elBGE)

Vale salientar que, o valor da economia de juros depende da

metodologia adotada, no nosso caso, a taxa Selic de 23% incidiu sobre todo o

uma redugdio de ativo no balango patrimonial do setor piblico, o produto dessa venda deve ser usado para
reduzir o passivo patrimonial, mediante a amortizago de divida publica .....".
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valor da receita de privatizagdo. Se fosse considerado esse célculo, somente
sobre o valor da receita em moeda corrente, que efetivamente foram utilizados
para resgatar titulos do Tesouro, com custo médio de 23%, o valor do impacto
seria menor. Contudo, é preciso verificar que a auferigio das outras moedas de
privatizagdo representa um cancelamento da divida existente, embora com um
custo menor, em torno de 6%, porém se o Tesouro fosse resgatar essas
moedas de privatizagdo, teria que ir ao mercado em busca de recursos com
juros de 23%. Portanto, é légico o calculo com base na taxa SELIC para o
conjunto das moedas™. Além disso, como mencionado no pressuposto 5 do
modelo, o estudo engloba todo o processo de privatizagdo (empresas e
“holding”), eliminando assim, a possibilidade do Tesouro ter que emitir titulos
para trocar com o alienante pelas receitas arrecadadas.

Efetivamente, essa economia de juros impactard& a NFSP no
mesmo montante, gerando uma efeito em relagéo ao PIB de 1996 de 1,40%. O
efeito fiscal das privatizagdes realizadas até 1996 foi de 0,43%, mostrando que
essa variavel isoladamente é pouco significativa, diante do ajuste necessario.

ll.c) IMPACTO LIQUIDO DAS DIVIDAS ASSUMIDAS (DLA)

A logica dessa varidvel consiste no fato que na fase pré-
privatizagdo (preparagdo da empresa para privatizagdo), a maioria das
empresas foram sujeitas a ajustes de carater econdmico-financeiro. O
saneamento financeiro visou basicamente viabilizar a privatizagdo da empresa,
visto que com a estrutura financeira e econdmica que se encontrava algumas
empresas, principalmente as do setor siderurgico, seria improvavel a
privatizagdo, pois ndo haveria investidores interessados, ou a privatizagao

seria realizada com um prego de oferta bastante depreciado.

5 para uma taxa de 23% sobre as receitas em moedas correntes (US$ 4.982,00) e uma taxa média de 6%
sobre as outras moedas de privatizagio, encontra-se que a economia de juros seria de US$ 1.738,00.
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Como decorréncia desse saneamento, o Tesouro Nacional teve
que assumir determinados passivos, ver Anexo 8 . No processo de assungéo de
divida, o Governo utilizou o instrumento da securitizagio dos créditos vencidos
e ndo pagos, que na realidade é uma repactuagdo das dividas. A sistematica da
securitizagdo baseia-se na troca da divida (a maioria ja vencidas) por um titulo
do Tesouro, registrado na Central de Custédia de Titulos Privados - CETIP
(sistema informatizado dos titulos privados interbancéario, administrado pela
Associagdo Nacional de Distribuidores de Mercado Aberto - ANDIMA), com
prazo médio de 8 anos e taxas média de juros de 6% a.a. . Além disso, esses
titulos s3o aceitos no PND pelo valor de face, e, também pode ser negociado no
mercado secundéario de titulos. Como se verifica, essa sistematica permite a
mudanga do perfil da divida publica (alongamento da divida), como também a
sua redugao, visto que o custo financeiro € bem menor que o da divida original.
A securitizagso foi utilizada tanto para negociagéo de dividas das empresas
privatizadas, como para outros tipos de dividas contratuais do Governo Federal.

Em termos macroecondmico, a assungéo da divida pelo Tesouro
Nacional, ndo aumenta a Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), pois
representa apenas uma transferéncia de devedor (empresa estatal para
governo federal), ou seja, inicialmente n&o havera qualquer influéncia sobre a
demanda agregada e o mercado de crédito. Ja sobre a NFSP, o impacto se
dara apenas na medida que o Tesouro honrar os encargos financeiros (juros)
da divida assumida.

Portanto, a variavel DLA medird o impacto fiscal relativo a divida
assumida pelo Tesouro Nacional, quando do saneamento da empresa no
periodo pré-privatizagdo, contudo, considerando apenas 0 pagamento dos juros
realizados. Isto é, a mensuragdo da varidvel DLA sera calculado com base no
valores ja pagos referentes a juros, no periodo 1991 a 1996.

Em dezembro de 1996, o estoque total de titulos da divida
securitizada encontrava-se na ordem de US$ 10,47 bilhdes, sendo que desse
valor US$ 5.142 milhdes, 49,11%, representa divida assumida para fins de
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saneamento das empresas privatizadas até 1996. O Tesouro Nacional ja
desembolsou US$ 648,00 milhdes com a amortizagdo da divida assumida,
tendo ainda pago US$ 310,00 milhdes com encargos financeiros, ver Anexo 8.

Portanto, o resultado liquido que incidiu sobre a NFSP até 1996 foi
de US$ 310 milhdes, o que nao implica impacto significativo, até o momento,
embora se medido ao longo da maturidade dos titulos o impacto passara a ser
consideravel, pois a maioria dos titulos sdo de pagamentos de juros com
caréncia ou pagos no vencimento de uma s6 vez, junto com a amortizagdo.
Considerando essas caracteristicas dos titulos, até o ano 2002, o Tesouro
efetuard pagamentos de juros na ordem de US$ 1.828 milhdes, tornando assim
um impacto sobre a NFSP em torno de 0,24 % do PIB, ver quadro 14.

QUADRO 14
IMPACTO FISCAL DA ASSUNGAO DE DIVIDA

Em US$ milhdes
PERIODO IMPACTO TOTAL |IMPACTO S/NFSP | NFSP/PIB(%)
1992 A 1996 980,00 310,00 0,04
1992 A 2002 1.828,00 1.828,00 0,24

Obs: Calculado com base no Anexo 8.

Il.d) IMPACTO DA TRANSFERENCIA DE INVESTIMENTOS (TI)

A partir de 1983, os investimentos das empresas estatais federais
entram numa tendéncia declinante, especialmente em relagdo as estatais do
setor produtivo, exceto o setor de Telecomunicagdes™. Essa tendéncia é
explicada pelo esgotamento da capacidade de financiamento via recursos

externos, pelo aumento de outras obrigagbes do governo (pessoal, pagamento

55 parte dos investimentos desse setor é financiado pelos acionistas minoritdrios, que sdo aqueles
acionistas que entram no plano de aquisig3o da linha telefdnica, no qual prevalece adiantamentos de
recursos na aquisigdo, somente recebendo a linha depois de pagar o financiamento. Contabilmente, essa
operagdio entra no passivo circulante da empresa.
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de juros da divida externa e interna), e pela baixa capacidade de reinvestimento
das estatais, devido a defasagem tarifaria a partir de 1986.

QUADRO 15
INVESTIMENTOS DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS
EM RELAGAO AO PIB

Ano | 1982 [ 1983 [ 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996

PIB |503 |405 [365 [328 |300 [367 [335 [302 [190 |233 |242 |193 [145 |128 |124

“dad oy
Fonte: SEST, diversos relatdrios.

As transferéncias do Tesouro tiveram uma queda mais acentuada
no final da década de 1980, com o aumento das transferéncias constitucionais
para os Estados, Municipios e os Fundos Constitucionais (FNE, FNO), e o
incremento em escala geométrica dos encargos da divida publica mobiliaria
federal. Vale lembrar que o esgotamento da capacidade de investimento do
Tesouro também é explicada pelos baixos retornos, 1,02%, dos seus préprios
investimentos. Sobre esse ultimo ponto ver seg¢ido relativa aos retomos dos
dividendos.

Os pontos, comentados acima, levam a concluir que o modelo
estatal de investimentos, ndo responde mais as reais necessidades de aporte
de recursos no setor de infraestrutura, como também inibe os investimentos nas
empresas estatais produtivas tipo CVRD e Petrobras, visto que o setor privado
nacional e transnacional mostra-se capaz de aplicar diretamente recursos
nesses ramos de producio e de infraestrutura. Diante disso, pode-se dizer que
a privatizagdo provoca a transferéncia dos investimentos para o setor
privado, reduzindo a necessidade de financiamento do setor publico®. Vale
lembrar que um dos objetivos explicitos do PND & a transferéncia de
investimento ao setor privado; conforme a norma legal (Lei n°® 8.031/90), a

privatizagdo visa “ permitir a retomada de investimentos nas atividades
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econdmicas das sociedades que vierem a ser transferidas a sociedade privada.

Werneck(1989) enfatiza em seu estudo sobre os efeitos
macroecondmicos das privatizagdes, que a transferéncia da responsabilidade
dos investimentos do setor publico para o setor privado, ndo levaria a uma taxa
de investimento global sustentdvel mais alta, a menos que houvesse um
aumento, concomitante da taxa da poupanga agregada. Essa andlise para 1989
tem suas razdes, em vista da conjuntura econdmica da época: economia
fechada para investimentos externos e sem credibilidade suficiente para que o
setor privado interno se financiasse com recursos externos; além das altas
taxas de inflagdo, controle de pregos (congelamentos de pregos) e incertezas
econdmicas. Até mesmo no inicio do PND, havia pouca atratividade para
investimentos em setores contemplados com a privatizagdo. Contudo, a
realidade & outra, a partir da implementagdo das medidas de abertura
econdmica, desregulamentagdo da economia e a introdugdo do Plano Real.
Existem claros e evidentes interesses do setor privado interno e externo em
investir nos mais diversos setores da economia brasileira, principalmente nos
setores de energia, telecomunicagao, transporte e petroleo.

A metodologia usada para medir essa transferéncia e verificar os
impactos sobre a NFSP é a seguinte:

a) empresas privatizadas até 1996:

. para o periodo compreendido entre 1992 ao ano 2002, sera usada a
média dos valores previstos para investimento das empresas do setor produtivo
estatal privatizado e constantes do Plano Plurianual de Investimentos (PPA)
referente ao periodo 1991/1995, Lei n°® 8.137/91. O calculo ird considerar a
parcela de investimento ja realizado antes da privatizagdo, para isso essa

parcela sera deduzida do total de investimento previsto no PPA.

% Segundo a revista The Economist, a privatizagio na Inglaterra possibilitou a transferéncia de
investimento, visto que o investimento industrial privado passou de uma taxa de 7% a0 ano, nos anos de
1970, para uma taxa de 12% ao ano, nos anos de 1980(reproduzido da gazeta mercantil de 31.05.91)
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b) empresas a serem privatizadas: CVRD, Eletrobras e Telebras

. para o periodo compreendido entre 1997 ao ano 2002, sera usada a
média dos investimentos realizados pela estatais nos anos de 1993 a 1997.
Esse periodo contempla a taxa de crescimento dos investimentos da Telebras,
iniciada a partir de 1993, portanto, a média ird apresentar esse incremento de
investimento. 7

. os valores da transferéncia anual de investimento sera calculada com

base numa projegao de realizagdo das vendas das empresas, que € o seguinte:

Ano da venda PL vendido(%)

1997 100% CVRD + 10% ELETROBRAS
1988 30% ELETROBRAS + 40% TELEBRAS
1999 30% ELETROBRAS + 40% TELEBRAS
2000 30% ELETROBRAS + 20% TELEBRAS

Definido com base no possivel cendrio de privatizagdo, no qual
considera-se o seguinte:

a) a venda da CVRD realizada em abril de 1997,

b) conclusdo da privatizagdo da LIGHT, isto & venda da Light
participagdes, ainda em 1997 e a venda de pequenas termoelétricas;

c) o senado ja aprovou e o Presidente da Republica ja sancionou a lei
que regulamenta o setor de telecomunicagéo e permite a privatizagdo do grupo
Telebras, inclusive da Embratel. Com isso, as vendas sero iniciadas a partir de
1998,

. d) o governo ja listou as seguintes empresas elétricas para fins de
privatizagdo nos proximos anos:  Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras),
Furnas (usina funil, termoelétrica de santa cruz e roberto silveira), Eletronorte,

CHESF, Eletrosul e a Usina Termoelétrica de Alegrete.
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Exposta a metodologia, cabe agora realizar a medigdo dos
impactos, partindo dos dados e das estimativas delineadas acima.

i) medigdo do impacto da transferéncia de investimentos das

empresas ja privatizadas

A medida que a empresa estatal era privatizada, ocorria um
cancelamento da dotagdo orgamentaria fixada para aquela empresa, por
exemplo, o Plano Plurianual fixava o investimento da USIMINAS ao longo de
1991 a 1995 em torno de US$ 904 milhdes, ao dolar de maio de 1990, o que
representa investimento médios anuais em torno de US$ 180 milhdes. Como a
Usiminas foi privatizada em 1991, as dotagdes estabelecidas para esta empresa
foi cancelada em US$ 703 milhGes, o que representa uma transferéncia de
investimento para o setor na mesma dimenséo.

Seguindo o raciocinio acima, verifica-se que a privatizagéo entre
1992 a 1995 permitiu uma redugdo no programa de dispéndio global das
estatais da ordem de US$ 2.749 milhdes, isto é, houve uma a transferéncia de
investimentos para setor privado, no periodo 1992 a 1995 que montou em
US$ 2.749 milhdes, conforme quadro 16. Mantida a média de investimento para
o ano de 1996 em diante, na ordem de US$ 687,25 milhdes por ano, pode-se
estimar que a transferéncia foi de US$ 3.436,25 milhdes para o periodo 1992 a
1996, e de US$ 7.559,75 milhdes para o periodo de 1992 a 2002, ver quadros
16 e 17 .



QUADRO 16

TRANSFERENCIA DE INVESTIMENTO

EMPRESAS JA PRIVATIZADAS
Em US$ mil
EMPRESA INVESTIMENTO MEDIA ANUAL | TRANSF.DE
FIXADO INVESTIMENTO

CELMA 25.257 5.051 20.205
EMBRAER 565.863 113.172 113.172
COSINOR 7.524 1.504 6.019
USIMEC 14.002 2.800 11.202
ACESITA 305.669 61.133 183.401
ACOMINAS 507.222 101.444 202.888
ACOS PIRATINI 35975 7.195 21.585
CST 542.858 108.571 325.715
CSN 610.155 122.031 244.062
COSIPA 360.264 72.052 288.211
USIMINAS 904.704 180.940 723.763
ESCELSA 284,626 56.925 56.925
CNA 54.625 10.925 32.775
COPESUL 403.196 80.639 241.917
FOSFERTIL 48.151 9.630 28.890
GOIASFERTIL 6.241 1.248 3.744
ICC 30.201 6.040 24.161
PETROFLEX 146.484 29.296 87.890
PQU 281.102 56.220 56.220
ULTRAFERTIL 191.034 38.208 76.413

2.749.169

Obs; 1)Os valores foram convertidos pela cotagdo do ddlar de maio de 1990.
'2) ndo foi incluido os investimentos fixados para petroquisa, petrofértil.

FONTE: Lei n° lei n® 8.137/91 e Conjuntura Econdmica - FGV
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QUADRO 17
INVESTIMENTOS TRANSFERIDOS E O IMPACTO FISCAL

POR PERIODO
US$ MIL
PERIODO [INVESTIMENTO TRANSFERIDO |IMPACTO S/ |NFSP/PIB
NFSP (%)

1992/95 2.749.169 2.749.169 0,37
1996 687.250 687.250 0,09
1992/96 3.436.250 3.436.250 0,46
1997/2002 4.123.500 4.123.500 0,55
1992/2002 7.559.750 7.559.750 1,02

Em termos de impacto fiscal sobre a NFSP, a transferéncia de
investimento para o setor privado no periodo 1992 a 1996 foi em torno de
0,46% do PIB, Ja se for considerado, as estimativas referentes ao periodo 1992
a 2002, havera um acréscimo de 0,57 do PIB, o que ird perfazer um impacto

fiscal na ordem de 1,02%.

ii) transferéncia de Investimentos dos 3 grandes grupos

No periodo de 1993 a 1997, a média dos investimentos dos 3
grupos representam 65,27 %  dos investimentos de todo o setor estatal
produtivo. Realizados os célculos da transferéncia dos investimentos, com base
na metodologia adotada, encontra-se que a privatizagdo da CVRD, Telebras e
Eletrobras permitira a transferéncia para o setor privado de um montante
investimento na ordem de US$ 31.753 milhdes, no periodo compreendido
entre 1997 ao ano 2002. Esse valor corresponde 4,23 % do PIB, o que

representa um impacto bastante significativo sobre as NFSP.



QUADRO 18
INVESTIMENTOS DOS TRES GRUPOS - periodo 1990 a 1997

US$ milhdes
Ano CVRD Eletrobras | Telebras total Inv. SPE(*) |IGNSPE(*)
1993 |287.767 |1.394.822 | 3.265.593 5.308.182 | 8.105.457 |65,48
1994 |283.831 |1.414.005 | 3.699.888 5.397.724 | 8.094.387 |66,68
1995 |538.0685 |1.295.259 | 4.465.763 6.299.087 | 11.093.669 |56.78
1996 |472.532 |1.903.542 | 5.566.676 7.942.750 | 11.974.696 |66,32
1997 |513.277 |1.995.010 | 7.995.951 10.504.238 | 14.769.230 |71,12
média |419.094 | 1.800.527 | 4.998.774 7.090.396 |13.509.360 |65,27

obs: estimativa para 1997, de acordo com a lei orcamentaria anual
Fonte: Relatérios SEST/MPO e Lei n° 8.137/91.

IG : investimentos dos 3 grupos;

QUADRO 19
TRANSFERENCIAS DE INVESTIMENTOS A SEREM REALIZADOS
E O SEU IMPACTO FISCAL

ISPE: investimento total do setor produtivo estatal

US$ MIL

ANO INVEST. TRANSFERIDOS |IMPACTO S/ A NFSP
1997 712.778 712.778
1998 3.252.446 3.252.446
1999 5.792.114 5.792.114
2000 7.332.028 7.332.028
2001 7.332.028 7.332.028
2002 7.332.028 7.332.028

- TOTAL 31.753.423 31.753.423
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iii) Consolidagdo dos investimentos transferidos

Consolidados os dados, encontra-se que o Programa Nacional de
Desestatizagdo, sob a ética da privatizagdo das empresas do setor produtivo,
possibilitara a transferéncia de investimentos na ordem de US$ 39.313 milhdes,
no periodo de 1992 ao 2002. Em relagdo ao PIB representa 5,24%, o que
corresponde ao maior impacto, quando comparado com as outras variaveis do
modelo adotado. O impacto da transferéncia na Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) sera da mesma ordem financeira, ou
seja, de 5,24% do PIB, representando uma variavel muito expressiva no ajuste
fiscal do Governo, no seu programa de estabilizagdo econdémica. Resultado
dessa dimensao ja era esperado, visto que varios estudos, Giambiagi/Pinheiro
(1995), Pinheiro (1996), constataram que com a privatizagdo ha uma
significativa transferéncias de investimento para o setor privado (ver nota de
rodapé 56 ).

QUADRO 20
TRANSFERENCIAS DE INVESTIMENTOS E IMPACTO FISCAL
dados consolidados

US$ mil
PRIVATIZAGAO TRANF. INVEST. IMPACTO S/ NFSP % PIB
1991 a 1996 3.436,20 3.436,20 0,46
1991 a 2002 39.313,15 39.313,15 5,24

obs: PIB 1996 : US$ 749 4 bilhdes
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lLe) IMPACTO FISCAL DO AUMENTO DA ARRECADAGCAO
TRIBUTARIA (AT)

Do ponto de vista econdmico, essa variavel tem uma grande
importancia, pois através dela pode-se visualizar, além do impacto fiscal, o
aumento da rentabilidade das empresas apds a privatizagdo. Acrescenta-se
ainda que com a privatizagdo, reduz-se a possibilidade de atrasos e
inadimpléncias tributarias (impostos e contribuigdes sociais). Até 1992, a divida
das estatais para com o fisco situava-se em torno de US$ 8,7 bilhdes, e a
Receita Federal, por questdes politicas e administrativas, nao acionava as
empresas estatais juridicamente para cobranga da divida. Quanto ao aspecto
microecondémico, o aumento da arrecadagdo tributaria esta intimamente
relacionada ao aumento da rentabilidade da empresa e ao crescimento da
capacidade produtiva. Portanto, comprovado na pratica os estudos, que as
empresas privadas tém uma rentabilidade maior que as empresas estatais,
conforme se verifica nos quadros 21, 22 e 35 e nos estudos de Pinheiro
(1996), a gestdo privada das empresas resultara em um aumento na
arrecadacao tributaria.

Inicialmente, deve-se salientar que a mensuragdo refere-se
somente ao imposto de renda da pessoa juridica, tendo em vista que a medig¢ao
envolve o impacto fiscal decorrente do aumento da lucratividade da empresa.
Diante disso, é plausivel nao considerar o impacto sobre os impostos
decorrentes do aumento do faturamento da empresa, imposto sobre produtos
industrializados e imposto sobre circulagdo e de mercadorias e servigos®'.

Salienta-se ainda que, a empresa pode obter aumentos da rentabilidade, sem

57 Todo aumento de arrecadagdo tributaria, seja federal, estadual ou municipal, reduz a Necessidade de
Financiamento do Setor Piblico(NFSP).
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necessariamente haver incrementos no seu faturamento, através de reducgao de

custos.

No Brasil, as empresas nao-financeiras que recolhem imposto com
base no critério do lucro real, provisionam para fins de imposto um percentual
do lucro operacional, deduzidos (ou acrescidos) o saldo liquido das transagdes
ndo operacionais, o saldo da corre¢do monetaria, a contribuicdo social e as
participagdes™. Necessariamente a empresa nao paga o provisionado,
podendo ser maior ou menor, conforme o calculo do lucro real, quando do ajuste
no ano seguinte do exercicio apurado. Vale mencionar que, pela legislagao
tributaria, os prejuizos dos anos anteriores podem ser compensados no
exercicio fiscal corrente.

A representatividade do impacto fiscal do aumento da arrecadagéo
sera proporcional ao aumento do lucro da empresa apds a sua privatizagao,
pois conseqiientemente a provisdo para o imposto de renda aumentara,
repercutindo dessa forma sobre a NFSP.

Para o calculo do impacto fiscal dessa variavel, usar-se-a a
seguinte metodologia:

1) levantamento do patriménio liquido total do grupo de empresas ja
privatizadas e a privatizar (inclui o capital da Unido e o capital de outros
acionistas)

2) encontrar a rentabilidade patrimonial (RP),*que é a razéo lucro
liquido (lucro depois de deduzido a provisdo do imposto de renda) - LL - e o
patriménio liquido ( PL), isto é:

5% Na realidade a aliquota ¢ adicionado uma aliquota complementar para as empresas que obtiveram
lucro real acima de um limite definido por lei. Para fins de facilitagdo dos calculos, neste estudo sera
usado uma aliquota média, que ja absorve o adicional, definida com base no valor minimo e maximo da
aliquota efetiva, ver anexo 1.

59 A rentabilidade patrimonial é o lucro liquido (aps a provis3o para o imposto de renda) dividido pelo
patriménio liquido. A légica econdmica para essa relagdo financeira baseia-se no fato que o lucro € o fator
de remuneragdo do capital investido, por isso, essa relagdo mede o retorno do capital préprio investido na
empresa. A vantagem desse indice esta relacionado a possibilidade dele medir a capacidade de geragdo de
recursos da empresa sobre o ponto de vista da eficicia, visto que o lucro é decorrente da boa
administragdo da empresa. Segundo Weston/Copeland (1992)essa relagdo financeira ¢ sensivel a
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RP=LL/PL

Com isso, calcula-se a rentabilidade patrimonial média por
setor das empresas privatizadas e dos grupos CVRD, Telebras e Eletrobras,
empresas a serem privatizados.

3) Com base no Patriménio Liquido do setor das empresas controladas
pela Unido privatizadas e a rentabilidade setorial média, calculada através da
equagdo acima, encontra-se o lucro liquido dessas empresas. Esse mesmo
procedimento vale para os 3 grupos a privatizar.

4) conhecido o lucro liquido e sabendo a aliquota do imposto do imposto
de renda da pessoa juridica, t, calcula-se a arrecadagao tributaria(AT) para os
periodos anteriores e posteriores a privatiza¢éo, conforme férmula abaixo:

AT = LL/1-

onde, t representa a aliquota do imposto mais o adicional que incide sobre a parcela
excedente ao um determinado limite de lucro (ver anexo )

a) célculo do impacto das empresas ja privatizadas

A rentabilidade setorial média do grupo de siderurgia foi em torno
de -4,97%, no periodo anterior a privatizagdo, e ap6s a privatizagdo, a
rentabilidade passou a ser positiva, 3,7 %, ver quadro, portanto, considera-se-a
como impacto desse setor, toda a arrecadagdo do imposto de renda da pessoa
juridica apés a privatizagdo. Logicamente que mesmo com rentabilidade média
neéativa. algumas empresas podem ter recolhido tributo no periodo anterior a
privatizagado, entretanto, pelo método adotado, no qual calcula a arrecadacéo
por setor, ndo faz sentido considerar alguma arrecadagido no periodo pré-

privatizagdo. Ademais, como os prejuizos fiscais dos exercicios passados sdo

mudangas ciclicas da economia, onde determinada empresa pode apresentar um lucro incompartivel com
o tamanho do seu patriménio liquido.
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deduzidos do lucro do exercicio, é plausivel considerar que a arrecadagao no
periodo tenha sido insignificativa. Ja Para os setores petroquimico/fertilizante e
elétrico, a metodologia sera a descrita nos itens de 1 e 4 acima, pois esses
setores, enquanto estatal, operavam com rentabilidade positiva, ver quadros 22
e23.

QUADRO 21
RENTABILIDADE MEDIA DAS EMPRESAS PRIVATIZADAS - Siderurgia

EMPRESA RENTABILIDADE MEDIA (pre-|RENTABILIDADE MEDIA (pos-
privatizacao) privatizagao)
USIMINAS 12,83 13.47
CSN 14,31 2.70
ST T138 6.20
ACOMINAS | 749 0.66
ACESITA 12,00 6.20
COSIPA 10,52 7,00
MEDIA 4,97 37

(*) no célculo da média inclui-se apenas as empresas que tinham média para o pré e pos
privatizag&o.
Fonte: Relatérios SEST/MPO, Exame (diversos numeros).

QUADRO 22
RENTABILIDADE MEDIA DAS EMPRESAS PRIVATIZADAS - Petroguimica

EMPRESA RENTABILIDADE MEDIA (pre- | RENTABILIDADE
privatizagao) MEDIA(pés-privatizaco)

COPESUL 7,75 310

CQPENE -0,84 430

POLIOLEFINAS 1,37 *

PQU UNIAO -0,93 1,00

MEDIA 1,99 2,80

(*) dados nao suficientes para média, devido ao recente processo de privatizagdo
(**) no célculo da média geral inclui-se apenas as empresas que tinham média para o pré e pés
privatizagdo. fonte: Relatérios SEST/MPO, Exame(diversos numeros).



QUADRO 23

RENTABILIDADE DO SETOR ELETRICO (anterior a privatizag&o)

ANO RENTABILIDADE
1992 1,59
1993 1,07
1994 2,76
1995 1,07
MEDIA 1,62

Obs: considera-se a rentabilidade da ELETROBRAS

Fonte: Balangos Patrimoniais, Relatérios SEST/MPO e EXAME
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Com base na metodologia acima descrita e nos dados referentes

as rentabilidade setoriais e as aliquotas médias de imposto de renda (anexo

9), encontra-se que o impacto fiscal do aumento da arrecadagio para as

empresas ja privatizadas, para o periodo de 1992 até 1996, foi da ordem de

US$ 915,02 milhdes, conforme quadro seguinte. Esse resultado mostra que as

privatizagbes ja realizadas geraram um aumento de arrecadagdo pouco

representativa, algo em torno de 0,12% ao longo dos 5 anos. O Impacto

melhora quando se estende o periodo para o ano 2002, que passa a ser de

0,38%.
QUADRO 24
IMPACTO FISCAL DO INCREMENTO DA ARRECADAGAQ POR SETOR
EMPRESAS JA PRIVATIZADAS
Em US$ milhdes

SETOR INCREMENTO DA|IMPACTO NFSP NFSP/PIB

ARRECADAGAO

1992 A 1996 [1992 A 2002 |1992/96 1992/2002 [92/96  |92/2000
SIDERURGIA | 599,23 1.211,61 599,23 1.211,61 [0,08 0,16
PETROQUIM.| 295,62 866,52 295,62 866,52 0,04 0,12
ELETRICO 20,19 779,57 20,19 779,57 |- 0,10
TOTAL 915,02 2.857,77 915,02 285777 |0,12 0,38

0OBS: O quadro € uma consolidagdo dos quadros 25, 26 e 27.
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QUADRO 25
ARRECADAGAOQ TRIBUTARIA E IMPACTO FISCAL
SETOR DE SIDERURGIA

Em US$ miihdes
ANO [PLTOTAL [LUCRO LIQUIDO [ARRECADACAO |ARREC.

ACUMULADA

1992 2.972,00 117,99 50,57 50,57
1993 4.41230 175,17 75,07 125,64
1994 | 10.283,40 408,25 174,96 300,60
1995 | 10.283,40 408,25 196,57 497,17
1996 | 10.283,40 408,25 102,06 599,23
1997 | 10.283,40 408,25 102,06 701,29
1998 | 10.283,40 408,25 102,06 803,35
1999 | 10.283,40 408,25 102,06 905,41
2000 | 10.283,40 408,25 102,06| 1007,47
2001 10.283,40 408,25 102.06| 1.109,53)
2002 | 10.283,40 408,25 102,086| 1.211,61
total 1.211,61

obs: 1) Para o calculo do lucro liquido foi usada uma rentabilidade setorial
privada média de 3,7, ver quadro 21.
2) no calculo da arrecadacgdo tributaria foram usadas as aliquotas tributaria(t)
de 30% para o periodo 1992/94; 32,5% para 1995 e 20% em 1996.



QUADRO 26
ARRECADAGAO TRIBUTARIA E IMPACTO FISCAL
SETOR PETROQUIMICO
Em US$ milhdes
ANO[PL TOTAL |LLEST |ARREST [LLPRIV [ARRPRIV[ARLIQ |ARLIQAC
1993 257780 51,30 21,98 177,09 7589 53,91 53,91
1994/ 3.078, 61,23 26,24 211,38 90,59 64,35 11826
1995 3741.10] 7445 3585 257,01 123.75| 87.90] 206,16
1996 7.333,001 145,93 36,48 503,78/ 125,94| 89,46 295862
1997 7.799.3oi 15521]  38,80| 53581 133,95 9515 390,77
1998| 7.799,3o| 155,21 38,80| 53581 133,95 9515 48592
1999| 7.799,30| 155,21 3a,eo| 53581 133,95 9515 58122
2000) 7.799.30] 155,21 38,80 53581 133,95 9515 676,22
2001 7.799.30’ 155,21 38,80, 535,81 133,95 9515 771,37
2002 7.799,30] 155,21 38,80 53581 13395 9515 866,52
total 1.219,90| 866,52
obs: 1) no calculo do lucro liquido foi usada uma rentabilidade 6,87, ver anexo.
2) No céiculo da arrecadag3o tributaria foram usadas aliquotas tributéria(t):
30% para o periodo 1992/94; 32,5% para 1995 e 20% para 1996 em diante.

QUADRO 27
ARRECADACAO TRIBUTARIA E IMPACTO FISCAL - SETOR ELETRICO
Em US$ milhdes

ANO|PL TOTAL [LLEST [ARREST [LLPRIV [ARRPRIV[ARRLIQ|ARRLIQAC
1996 771,40 12,50 3.12) 93,19 23,30 20,17 20,17
1997| 4.840,40f 7841 19.601 584,67 146,17| 126,57 146,74
1998 4.840,40' 78,41 19.60] 584,67 146,17 126,57 273,30
1999| 4.840,40 7841 1960 584,67 146,17| 126,57 399,87
2000| 4.84040( 78,41 19,60{ 584,67 146,17| 126,57 526,44
2001| 4.840,40{ 78,41 19, 584,67 146,17 126,57 653,00
2002| 4.840,40| 78,41 19,60{ 584,67 146,17 126,57 779,57

total 900.301 779,57,

obs: 1) no célculo do lucro liquido foi usada rentabilidade privada de 12,08%,

ver anexo 11, e setorial estatal de 1,62%, ver quadro 23.

2) no calculo da arrecadagéo tributaria foram usadas aliquotas tributaria(t):

30% para o periodo 1992/94; 32,5% p/ 1995 e 20% p/ 1996 em diante, ver anexo 9.
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b) estimativa do impacto do incremento de arrecadagao das empresas a

serem privatizadas

A rentabilidade média patrimonial das CVRD antes da
privatizagdo, para o periodo 1993 a 1996, foi de 4,71%. Para fins de estimar
incremento do recolhimento do imposto de renda da pessoa juridica da
empresa, apés a sua privatizagdo, considera-se a rentabilidade meédia do setor
de mineragao do periodo 1993 a 1996, conforme anexo 12, que foi de 8,56%.
Essa diferengca de taxa de rentabilidade, que aumenta o lucro liquido da
empresa, propicia um acréscimo de arrecadagao em torno de US$ 539,04
milhdes, ao longo do periodo 1997 ao ano 2002, ver quadro seguinte. Para a
estimativa do incremento da arrecadagdo tributaria da TELEBRAS e
ELETROBRAS serdo usadas as rentabilidades médias patrimoniais do periodo
1993 a 1996, que foram respectivamente 5,62% e 2,23%, ver quadro 28.
Comparando essas médias com as médias setor de telecomunicagao e energia
elétrica, encontra-se que a privatizagdo dessas duas “holding” permitira um
aumento na provisdo de arrecadagao do imposto de renda da TELEBRAS e da
ELETROBRAS.

QUADRO 28
RENTABILIDADE PATRIMONIAL DAS TRES HOLDINGS

HOLDING [ 1993 1994 1995 199 MEDIA
CVRD 4,00 6.65 313 5,05 471
ELETROBRAS | 1,07 2.76 1,07 2,01 223
TELEBRAS |7,00 2,63 2,88 9,96 5,62

FONTE: EXAME MAIORES E MELHORES E SEST/MPO



QUADRO 29
RENTABILIDADE PATRIMONIAL SETORIAL

SETORES 1993 1994 1995 | 1996 MEDIA
MINERAGAO* 10,24 8,56 7,08 8,36 8,56
TELECOM.** 13,39 17,88 1863 [1943 17,33
ENERGIA* 12,62 14,21 14,83 [10,03 12,80

FONTE: * EXAME MAIORES E MELHORES E ** Bussines Week(july 94, 95
96 e 97), ver anexos10,11 e 12.

Consolidando os resultados das estimativas do aumento da
arrecadagao para as trés empresas, encontra-se um impacto fiscal de US$
7.395,00 milhées ao longo de 1997 ao ano 2002, que corresponde 0,99% do
PIB, ver quadro seguinte:

QUADRO 30
ARRECADAGAO TRIBUTARIA LIQUIDA
Em US$ milhdes
ANO |PL LLEST. |ARRE EST [LL PRIV |ARRE PRI|ARRE LIQ|ARRE
VEND ACUM

1997 16.318| 620,82 155,21| 1.628,71 407,18 251,98| 251,98

1998 28.940[ 1.032,97 258,84| 4.193,00f 1.048,35f 790,11 1.042,09
1999| 28.940| 1.032,97 258,24| 4.193,00{ 1.048,35 790,11 1.832,20

2000 23.408I 709,54 177,39] 3.240,77| 810,19] 632,80 2.465,00
2001 0 3.396,30 849,08| 13.255,19| 3.314,07| 2.465,00, 4.930,00
2002 0| 3.396,30 849,08| 13.255,19| 3.314,07 2.465.001 7.395,00

PL VEND : patriménio liquido total vendido; LL EST : lucro liquido enquanto estatal;

LL PRIV: lucro liquido depois de privatizada; ARRE EST: arrecadagdo tributaria
enquénto estatal: ARRE PRIV : arrecadagdo tributaria depois de privatizada;

ARR LIQ : arrecadagéo tributaria liquida ou acréscimo de arrecadagio pés privatizagdo
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c) Consclidagdo dos dados relativos ao aumento da arrecadagédo e ao impacto
fiscal

O impacto relativo ao incremento da arrecadagdo somente sera
representativo se forem privatizadas os grandes grupos, no caso especifico a
CVRD, TELEBRAS e ELETROBRAS. As privatizagbes ja realizadas, em
conjunto com a dos grupos, permitirdo um acréscimo de arrecadagao de 1,38 %
do PIB, ao longo do periodo 1992 ao ano 2002, o que trara impacto positivo
sobre a NFSP da mesma dimensdo. Em relagdo as privatizagdes ja realizadas,
é interessante notar que ele é pouco expressivo, mas que no periodo 1992 a

2002 passa a ser consideravel, ver quadro 31.

QUADRO 31

AUMENTO DA ARRECADAGAO TRIBUTARIA E O IMPACTO FISCAL (consolidado)
US$ milhdes

PERIODO ARRECADAGAO IMPACTO s/ NFSP  |NFSP/ PIB(%)

1992 a 1996 915,02 915,02 0,12

1997 a 2002 9.337,75 9.337,75 1,26

1992 a 2002(*) 10.252,77 10.252,77 1,38

(*) 915,02 + 1.942,75 + 7.395

Iff MENSURAGAO DO IMPACTO
DIVIDENDOS (PRK)

I.f.1) Consideragdes iniciais sobre os dividendos recebidos pelo Tesouro

DA PERDA DOS

Nacional e analise da taxa de retorno dos dividendos pelo patriménio liquido

Entre 1993 e 1996 apenas 16 empresas estatais, de um total de 66
empresas do setor produtivo estatal (inclusive 20 empresas publicas e 16
participagbes minoritarias), recolheram dividendos aos cofres do Tesouro
Nacional, sendo que, em termos financeiros, foram recolhidos US$ 179.836 mil
em 1993; US$ 405.094 mil em 1994; e US$ 290.638 mil em 1995. Desses totais,
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os 4 grandes grupos de empresas, CVRD, PETROBRAS, ELETROBRAS e
TELEBRAS, recolheram US$ 122.287 mil em 1993; US$ 334.653 mil em 1994; e
US$ 261.861 mil em 1995, o que correspondem, respectivamente, a 67,99%,
82,61% e 90,00% em relagao ao total recolhido. O restante, basicamente, foi
recolhido pelas instituigdes financeiras, inclusive BNDES, conforme se pode
verificar no quadro a seguir:

QUADRO 32
DIVIDENDOS RECOLHIDOS AO TESOURQO NACIONAL
periodo 1993 a 1995

Em US$ mil
EMPRESAS 1993 1994 1995
Banco do Brasil 37.037 19.129 )
Meridional * 1.497 4.833
BNB 783 692 1.475
BNDES 19.224 44018 13.000
Cia. Docas do Ceara (*) 971 642
Casa da Moeda - 1.840 -
CODEVASF - 836 208
CVRD 41.932 50.730 69.428
COPERBO - 14 2
ELETROBRAS 37.960 200.134 89.701
FRANAVE (*) 23 (*)
INFRAERO 44 273 2
PETROBRAS 27.971 63.327 70.000
SERPRO &Y 1.088 .
TASA 461 60 5.152
TELEBRAS 14.424 20.462 35.732
TOTAL 179.836 405.094 290.175

Fonte: DICOR/COREF/STN/MF
(*) lucro liquido absorvido pelos prejuizos acumulados
(**) a empresa teve prejuizo no exercicio
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No periodo de 1989 a 1992, a situagdo, em termos relativos a
participagéo do recolhimento dos dividendos dos 3 grandes grupos, era idéntica
ao periodo acima analisado. Isto &, os grupos respondiam pela quase totalidade
dos dividendos recolhidos ao Tesouro. Esse comportamento pode ser

visualizado no levantamento realizado Giambiagi/Pinheiro (1995), conforme

quadro seguinte:
QUADRO 33
DIVIDENDOS RECOLHIDOS AO TESOURO NACIONAL
1988 A 1992

USS$ MIL
EMPRESA 1988 1989 1990 1991 1992
B.BRASIL 68,479 9,708 31,448 29,847 45,071
B.Meridional 0 0 2,773 466 0
BASA 2,221 102 0 0 0
BNB 2,348 585 406 95 125
BNDES 0 0 0 3,403 0
CEF 0 10,599 0 0 0
CODERN 0 0 0 57
CODESP 0 0 0 0 197
CMB 0 0 1,122 0 0
CVRD 25,648 90,260 15,210 35,008 22,248
ELETROBRAS 19,356 30,648 25,378 12,536 52,199
INFRAERO 12 B 178 29 33
IRB 1,824 2,278 491 2,058 141
PETROBRAS 107,815 45,139 27,482 6,054 23,741
TASA 311 193 169 0 48
TELEBRAS 15,562 7,482 7,223 6,519 80,518
TOTAL 243.576 197.003 111.880 96.162 224.321

FONTE: GIAMBIAGI E CASTELAR(1995)




96

Especificamente, pesquisou-se dados relativos a distribuigdo dos
dividendos das empresas privatizadas até o ano de 1996, contudo, nada foi

encontrado para o periodo entre 1989 a 199680. Isso no implica que as
empresas apresentaram somente prejuizos, existem outras situagcdes que
podem mostrar o fraco desempenho dos retornos dos investimentos do Tesouro.
Por exemplo: a empresa teve lucro, porém néo distribuiu dividendos devidos
aos seguintes motivos: o lucro liquido destinou-se a absorver prejuizos
acumulados; foi lucro inflacionario; dispensa de recolhimento para incorporagao
no capital social e destinagdo para constituir reservas;, e dispensa de
recolhimento devido a fase pré-operacional da empresa. Segue a relagdo de

algumas empresas que se enquadra na situagdo mencionada:

QUADRO 34 .
LUCRO LIQUIDO ANUAL DE ALGUMAS ESTATAIS E SUA DESTINAGAO
R$ mil

EMPRESA 1993 1994 1995 DESTINACAO

BASA 869 28.848 () [absorvido para  prejuizos
acumulados

CasadaMoeda | 6.825 17.203 * 1993 - absorvidos pelo prejuizos
acumulados
1994 - formacao de reservas

CEF 133.100 ™ (" |[1993 - absorvido p/ prejuizo
acumulado

ENGEPRON 1.104 2.264 2.246 |incorporado ao capital social
(decreto 98160/89)

CODEBAR 8.450 ) (*  [lucro inflacionario

Fonte: COREF/STN (*) prejuizo no exercicio

Vale salientar que nao foi encontrado dados nem para as grandes
empresas privatizadas, no caso USIMINAS, CST, CSN. A explicagao provavel

para esse fato pode se encontrar na forma organizacional da “holding”

60Foram consultados o Sistema de Administragio Financeira do Governo Federal(SIAFT), gerenciado pela
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SIDERBRAS, pois as empresas siderurgicas pertenciam a esta “holding”. Como
a SIDERBRAS era sempre deficitaria, os lucros apresentados pelas empresas
participantes eram absorvidos pelo resultado geral da “holding’,
consequentemente nao havia distribuicao de dividendos. Essa raciocinio ganha
forga quando se analisa os lucros liquidos dessas empresas, nos quatro anos

anteriores a suas privatizagdes, no qual constata-se que a rentabilidade

patrimonial médiab1 dessas empresas é negativa, em torno de 4,97%, ver
quadro 21.

Os resultados das empresas mudam consideravelmente quando
elas sao privatizadas, isto €, as empresas privatizadas tendem a melhorar seus
desempenhos financeiros-econdmicos. Tanto é verdade que a rentabilidade
média das empresas do setor siderargico apés a privatizagao situa-se em torno
de 3,7%, ver quadro 21. Alids € comum a assertiva que as empresas privadas
sdo mais rentaveis que as empresas de capital publico. Estudo da Fundagéo
Getulio Vargas, Conjuntura Econdmica de dezembro de 1995, mostra que a
rentabilidade patrimonial média das empresas de capital privado excede a das
estatais no periodo de 1990 a 1994, ver quadro 35. Pinheiro(1996) analisou o
comportamento das empresas privatizadas nos periodos “ex-ante” e “ex-post” a
venda, concluindo que a rentabilidade patrimonial das empresas aumentou no
periodo ex-post, principalmente em relagdo as privatizagbes realizadas na
década de 1990, onde a média da rentabilidade patrimonial passou de -0,21%
para 4,20%.

Secretaria do Tesouro Nacional, os relatérios da SEST e os Balango Geral da Unido.

61 A rentabilidade patrimonial mede o retorno do investimento dos acionistas da empresa, ver maiores
detalhes na se¢do sobre arrecadacdo.
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QUADRO 35§
RENTABILIDADES DAS EMPRESAS PRIVADAS E ESTATAIS NO BRASIL

ano empresas de capital privado empresas de capital pablico
1990 -3,89 -7.41
1991 -2,60 -1,12
1992 0,62 -2,19
1993 3,26 0,44
1994 9,80 1,39
MEDIA 1,43 -1,95

obs: o levantamento considerou 951 empresas de capital privado e 49 empresas
de capital publico.
Fonte: Revista Conjuntura Econdmica da FGV, dez/85

O aumento da rentabilidade das empresas, no periodo apés a sua
privatizagdo, € um ponto bastante discutido, principaimente em relagéo as
variaveis motivadoras dessa mudanga tendencial de performance operacional.
As possiveis varidveis que poderiam explicar essa inversédo de resultados,
giram em torno do saneamento financeiro da empresa na fase de preparagao
para privatizagdo; a alteragdo na politica tarifaria (alguns chamam de quase-
renda); e a implantagdo de técnicas gerenciais administrativas, de
planejamento (investimento,fusdo, incorporagéo) e de comercializagao (compra
de insumo e venda do produto final), que anteriormente alguma norma legal ou
estratégia governamental inviabilizava a implementagdo. Comentar-se-a os trés
pontos, contudo, ndo se fard uma anélise minuciosa, visto que o objetivo da
dissertagdo nZo é mostrar em primeiro grau questdes intrinsecas do processo
de privatizagdo, e sim os seus efeitos sobre as contas publicas.

O saneamento financeiro das empresas reduziu o grau de
endividamento de muitas empresas, tanto que o Tesouro assumiu uma divida
que monta em torno de US$ 5.460 milhdes, ver Anexo 8 . Na segao referente a

essa variavel medimos o seu efeito liquido e encontrou-se um valor de US$
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1.828 milhdes. Ressalta-se que o saneamento financeiro em qualquer empresa
privada ou publica, em si, ndo & a condigdo suficiente para consecugdo do
aumento da rentabilidade. O saneamento financeiro deve vir junto de outras
medidas administrativas e gerenciais (racionalizagdo da produgéo, redugéo de
custo desnecessarios, novas técnicas etc..). Vale lembrar, que em 1986, com
recursos do Fundo Nacional de Desenvolvimento (FND) e em 1988, com
recursos das emissdes de debéntures, cuja aquisicdo foi compulséria, o
governo federal injetou dinheiro no setor siderurgico, tanto para investimento,
como para pagamento de dividas, € mesmo assim a “holding” SIDERBRAS
manteve-se deficitaria e a maioria de suas participantes continuou
apresentando baixa rentabilidade.

Em relagdo a politica tarifaria, varios estudos Werneck (1988),
IESP/FUNDAP (1993) apontam que o governo usou as tarifas dos bens
produzidos pelas estatais para conter pressao inflacionaria, logicamente, isso
afetou o faturamento e a rentabilidade das empresas estatais. Entretanto, a
mesma politica tarifaria adotada para a USIMINAS foi a adotada para a CSN e
CST, porém a rentabilidade da USIMINAS é bem maior que as dessas duas
empresas, levando a crer que existem outras variaveis (excesso de pessoal,
politica salarial em desacordo com a politica tarifaria, técnicas de produgao,
produtividade por empregado) por trds da performance das empresas. Além
disso, o Governo compensa a perda da receita oferecendo subsidios, nem
sempre explicitos, a empresas ou de forma setorial, como foi o caso do plano de
saneamento financeiro implantado no setor sidertrgico entre 1986 a 1988%,

Apéds a privatizagdo, os precos tendem a seguir outra trajetoria,
isto é, saem os subsidios e a defasagem tarifaria, gerando o prego final do
produto com base no mercado. Na Argentina, segundo Petrecolla e Porto (1993)

a garantia de revisdo das tarifas dos bens e servicos das empresas

52 Para ilustrar pode-se citar o subsidio na drea elétrica, chamada de Conta de Resultado de Compensagio
-CRC, que funcionava da seguinte forma: a empresa tinha que obter uma determinada rentabilidade anual,
caso ela ndo atingisse 0 Governo injetava na empresa um valor sobre o lucro suficiente para a consecugdo
da rentabilidade almejada ( Ver Decreto-Lei n° 2.432/88).
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privatizadas gerou um renda adicional para os investidores, o que ele chamou
de “quase-renda”. No inicio do processo de privatizagdo, essa expectativa nao
foi considerado para fins de calculo do valor presente da empresa, gerando um
perda potencial de arrecadagao para o governo. No Brasil, a revisdo das tarifas
tem ocorrido no periodo de preparagdo da empresa para privatizagdo e essa
revisdo é considerada na avaliagdo do prego de venda da empresa, portanto,
“a priori”, essa quase-renda nao existe.

Ja em relagéo ao terceiro ponto, as analises sobre a melhora da
rentabilidade dos negécios das empresas privatizadas, consensualmente,
colocam que as técnicas de comercializagdo da empresa se tornaram mais
flexiveis e adequadas apés a privatizagdo, pois as normas legais (de licitagao
principalmente) impediam ou dificultavam compra de insumos ou fechamento de
negécios, prejudicando a cadeia de produgéo da empresa™. Outro ponto, gira
em torno dos financiamentos dos investimentos, as empresas que nao
obtinham empréstimos com base em critérios técnicos, depois de privatizadas
passam a ter mais linhas de financiamento disponiveis.

Feitas as consideragdes teéricas e empiricas sobre a mudanga da
performance das empresas, convém retornar a analise mais especifica sobre os
dividendos, principalmente sobre & ética da realizagdo dos investimentos do
Tesouro, que segundo Roberto Campos (1995) sé sera obtida quando da
venda das empresas. Especialmente, em relagdo as empresas que recolheram
dividendos ao Tesouro, é interessante analisar a taxa de retorno dos
dividendos em relagéo patriménio liquido pertencente a Uni&o. Essa relagado
financeira mede o retorno dos investimento a luz do custo de oportunidade do
Tesouro relativos aos recursos aplicados nas empresas estatais. Na realidade,
considerando a existéncia do déficit publico, o custo de oportunidade do
Tesouro para os seus investimentos é o custo da rolagem de Divida Publica
Mobiliaria Federal.

% Segundo o atual presidente da ESCELSA, privatizada em 1995, “as estatais foram proibidas de fazer
isso, de fazer aquilo, de tal forma que acabaram amarradas, sem ag3o0 € sem agilidade a tal ponto que se
transformaram em verdadeiras reparti¢des publicas” - Revista VOLT, abril de 1997.
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De acordo com o quadro 36, a taxa de retorno dos investimentos
do Tesouro, medido pela relagdo dividendos/patriménio liquido, apresentou
taxas muito baixas no periodo 1993/1996, dando uma média de 1,02% no
mesmo periodo. Essas baixas taxas mostram que o impacto negativo da perda
do fluxo de dividendos n&o sera tao significativo, conforme pode-se verificar na
secao referente a medigdo do impacto fiscal das privatizagbes. Se essa taxa
for comparada com qualquer tipo de aplicagdo financeira, por exemplo, a
poupan¢a que rendeu, no periodo de 1993 a 1995, uma taxa anual meédia
10,2%, deduz-se que a rentabilidade do investimento do Tesouro, do ponto de
vista de um agente econdmico, &€ muito baixa. Se a compararagdo envolver o
custo de financiamento da rolagem da divida publica, os resultados serdo
piores ainda, pois a taxa média SELIC para periodo situou-se em 23,23 %.
Salienta-se que as empresas podem até apresentar boa rentabilidade (lucro
liquido dividido pelo PL), contudo do ponto de vista do custo de oportunidade do
investimento, deve-se considerar apenas o dividendo recolhido, visto que o
lucro liquido total pode ter varias destinagdes (incorporagédo ao capital social,
formagdo de reservas, absorgdo de prejuizos acumulados), por isso s6 sera
realizado plenamente, do ponto de vista do investimento, quando da venda do

ativo.

QUADRO 36
RETORNO DOS DIVIDENDOS EM RELAGAO AO PATRIMONIO LIQUIDO

EM %

EMPRESA 1993 1994 | 1995 1996 MEDIA
CVRD 1,27 1,21 1,29 2,63 1,60
ELETROBRAS 0,22 076 |0,26 0,91 0,54
TELEBRAS 0,45 049 |061 2,11 0,92
MEDIA 0,64 0,82 0,72 1,88 1,02

Fonte: DICOR/ COREF/STN
obs: No grupo Eletrobras ainda esta inserida a LIGHT, cujo 0 55% do capital foi privatizado
em 1996.
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Il .f.2) MEDINDO O IMPACTO DA PERDA DO FLUXO DE DIVIDENDOS
Empresas privatizadas até 1996

Considerando que, a rentabilidade patrimonial média das
empresas do setor siderurgico, privatizadas até 1996, foi de - 4,97%,
calculada com base nos resultados obtido com lucro liquido e patriménio liquido
dos 4 anos anteriores a privatizagdo, e que néo foi encontrado dados relativos
a recolhimento de dividendos ao Tesouro, pode-se concluir que, efetivamente,
nao faz sentido falar de distribuicdo de dividendos para os acionistas dessas
empresas. Pode-se generalizar essa conclusdo para todo o grupo privatizado,
que corresponde a um patrimémio liquido de US$ 13.691 milhdes, exceto o
relativo as empresas que compdem o setor petroquimico (incluindo as de
fertilizantes), no qual apresentaram uma rentabilidade média positiva, 1,97%, e
devem ter recolhidos dividendos para as suas controladoras (“holding”).

Portanto, com base nessa perfomance negativa, pode-se deixar
de considerar o impacto da perda do fluxo de dividendos do Tesouro Nacional,
para o periodo pés-privatizagdo, até o ano 2002. Na realidade, em termos de
dados oficiais para o periodo recente, esse fluxo de dividendos né&o existiu, ver
quadros 31 e 32, por isso, ndo seria plausivel considerar que essas empresas
irilam apresentar resultados positivos nos préximos anos, se elas continuassem
em poder do setor publico.

Ja em relagdo as empresas do setor petroquimico, o célculo da
perda do fluxo de investimento ira considerar apenas as empresas que
apresentaram resultados positivos no periodo anterior a privatizacdo, ver anexo
14, e sera utilizada a taxa de retorno dos investimentos, medido pela relagao
dividendos/patriménio liquido, da “holding” Petrobras, que foi de 0,63% para o
periodo de 1993 a 1995.
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QUADRO 37
ESTIMATIVA DA PERDA DO FLUXO DE DIVIDENDOS DAS EMPRESAS
DO SETOR PETROQUIMICO

Em US$ milhGes
ANO PL VENDIDO PERDA DE DIVIDENDOS
1992 1.475,40 9,29
1993 87,10 9,83
1994 287,40 9,83
1995 270,40 11,64
1996 - 13,34
1997 13,34
1998 13,34
1999 13,34
2001 13,34
2002 13,34
TOTAL 134,87

Como se verifica, o impacto da perda do fluxo de rendimento é
insignificante, tanto para o periodo 1991 a 1996, que é US$ 53,93 milhdes,
como para o periodo estendido a 2002, US$ 134,87 milhdes.

Empresas a serem privatizadas (3 grandes grupos)

Descartada a possibilidade de distribuicdo de dividendos pelas
empresas estatais privatizadas, exceto para as empresas do setor petroquimico,
calcula-se agora o impacto da perda do fluxo de dividendos, levando em
consideragdo apenas a distribuicdo de dividendos para o Tesouro Nacional,
realizada pelos trés grandes grupos (TELEBRAS, ELETROBRAS e Companhia
Vale do Rio Doce), que devem ser privatizados nos proximos 4 anos, Conforme
ja comentado acima, o patriménio liquido total (incluindo as agdes que nao
pertencem a Unido) desses grupos corresponde a US$ 97.000 milhdes, a

pregos de 1996.
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Para mensurar o valor do impacto fiscal, de 1997 ao ano 2002,
foram elaboradas estimativas, partindo de um cendrio de venda das empresas
(patriménio liquido privatizado por ano, até o ano 2000 - ver quadro 38) e
considerando um retorno médio dos dividendos sobre o patriménio liquido de
1,02%, que é a rentabilidade média do periodo 1993/1996 (quadro 36). De
acordo com as estimativas, o valor da perda do fluxo de dividendos com a
privatizagdo dos 3 grandes grupos ficara em torno de US$ 1.811,98 milhdes, de
acordo com o quadro seguinte:

QUADRO 38
ESTIMATIVA DO IMPACTO DO FLUXO DE DIVIDENDOS
perda do fluxo de dividendos - 1997 a 2002

US$ milhdes
ANO PATRIMONIO LIQUIDO | DIVIDENDO PELA
VENDIDO VENDA
1997 7.908,24 80,66
1998 11.167,85 194,58
1999 11.167,85 308,49
2000 9.894,89 409,42
2001 - 409,42
2002 - 409,42
TOTAL 40.138,83 1.811,98
Metodologia de calculo e estimativas:
a)vendas das empresas:

1997: venda de 100% da CVRD mais 10% da Eletrobras

1998: venda de 30% da Eletrobras mais 40% da Telebras

1999: venda de 30% da Eletrobras mais 40% da Telebras

2000: venda de 30% da Eletrobras mais 20% da Telebras

b) o célculo tomou como base a formula do retorno de

dividendos e a média de 1,02 % (1993/1996)

c) Os Patriménios Liquidos referem-se a 1996

d) Légica da previsdo das realizagbes das vendas: segue as mesmas diretrizes definidas na
secdo referente a transferéncia de investimentos.
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Portanto, se a Companhia Vale do Rio Doce, ELETROBRAS e a
TELEBRAS forem privatizadas, conforme o cenéario especificado acima, o
impacto fiscal da perda do fluxo de dividendo serd de US$ 1.811,98 milhdes,
contribuindo de forma negativa para o ajuste fiscal. Contudo, ndo se caracteriza
como um efeito significativo, visto que a dimensao desse impacto se neutraliza
ao ser comparada com o conjunto das outras variaveis. |

QUADRO 39
ESTIMATIVA DA PERDA DO FLUXO DE DIVIDENDOS
CONSOLIDADO
Em USS$ milhdes
PERIODO PERDA DE DIVIDENDO |IMPACTO NFSP/PIB
. S/NFSP
1992 A 1996 53,93 53,93 -
1992 A 2002 1.846,85 1.946,85 0,25%

Ao consolidar os dados das empresas ja privatizadas com a
empresas a serem privatizadas, constata-se que o impacto fiscal decorrente da
perda do fluxo de dividendo sera pouco significativo, algo em torno de 0,25% do
PIB. Como mencionado anteriormente, esse efeito insignificante & gragas a
baixa taxa de retornos dos dividendo pagos a Uni&o.

Iil - CONSOLIDANDO O IMPACTO FISCAL

Realizado os célculos dos impactos fiscais por variaveis, resta
consolidar os resultados para se estimar os efeitos fiscais liquidos da
privatizagdo das empresas estatais do setor produtivo. Conforme ja
mencionado, a equacgdo que mede os efeitos de forma global &€ composta pelas
variaveis receitas de privatizagdo (RP), redugdo do fluxo dos juros da divida

publica (RJD), transferéncia de investimentos ao setor privado (T1), aumento da
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arrecadacgao tributaria (AT), perda do fluxo de dividendos (PRK) e divida liquida
assumida (DLA). Algebricamente a equagéo é a seguinte:

EFL=RP +RJD + Tl + AT - PRK-DLA

No entanto, para o calculo dos efeitos fiscais, sob o ponto de vista
de politica econdmica, precisa-se medi-lo em relagdo a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), que mensura o déficit publico.
Também ja foi frisado no inicio do capitulo, que o modelo se originava da NFSP,
por isso, para encontrar os efeitos da privatizagdo sobre essa medida fiscal, é
necessario retirar da equacgéo acima, as variaveis receitas de privatizagao (RP)
e a assuncgédo liquida de divida (DLA), pelo fato dessas varidveis nao serem
consideradas para fins de calculo do deficit publico, segundo a metodologia
adotada pelo FMI. Contudo, os juros pagos decorrentes da divida liquida
assumida devem ser considerados para fins de célculo da redugdo da NFSP.
Essa nova variavel sera denominada de JDA.

Feitas essas consideragdes, segue uma analise do resultados por
periodo, com a finalidade de se comparar as fases de privatizagdo, bem como
verificar quais os efeitos fiscais das privatizagdes ja realizadas.

Periodo 1992 a 1996

Substituindo os valores correspondentes a cada variavel na
equacgdo, encontra-se que o efeito sobre a NFSP, das privatizagdes realizadas
entre 1992 a 1996, gira em torno de US$ 7.180,34 milhdes, que representa
0,96% do PIB brasileiro(PIB estimado pelo BACEN para 1996 = US$ 749.400
milhdes). Esse resultado pode ser classificado como um modesto efeito sobre

as contas publicas.
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ENFSP = RFJD - JDA+ Tl + AT - PRK
ENFSP = 3.193,00 -310,00 +3.436,25 + 915,02 - 53,93 =7.180,34

Periodo 1997 a 2002

As privatizagdes previstas, para o periodo 1997 a 2002,
impactardo efetivamente sobre as contas publicas, visto que possibilitara a
redugdo da NFSP em 6,56% do PIB. Esse resultado é bastante significativo,
mostrando que os resultados da privatizagdo ainda estao por acontecer.

ENFSP =RFJD - JDA + Tl + AT - PRK
ENFSP = 7.260 - 1.518 + 35.876,5 + 9.337,75 - 1.892,92 = 49.063,33

Periodo 1992 a 2002

ENFSP =RFJD-JDA+ Tl + AT -PRK
ENFSP = 10.453,7 - 1.828 + 39.312,75 + 10.252,77 - 1.946,85 = 56.244,15

O impacto fiscal decorrente das privatizagbes realizadas e a
realizar, ao longo de 1992 a 2002, permitird a redugdo da NFSP em 7,52%.
Essa redugdo é bastante significativa do ponto de vista fiscal e representa um
instrumento de grande valia no programa de estabilizagdo econdmica do

governo.
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QUADRO 40
IMPACTO FISCAL SOBRE A NFSP - Consolidado

PERIODO VALOR(USS MILHOES) % DO PIB
1992 A 1996 7.180,34 0,96
1997 A 2002 49.063,33 6.56
1992 A 2002 56.243,67 7.52
PIB US$ 749,4 BILHOES

Normalmente, quando se fala dos resultados da privatizagio das
empresas, enfatiza-se somente os ganhos obtidos com a redugéo do fluxo dos
juros, porém o efeito se concentra também nas varidveis relativas ao aumento
da arrecadagao tributaria e a transferéncia de investimento, sendo que esta
ultima é mais significativa. A grandeza dessa variavel é devido a privatizagao
dos trés grandes grupos (CVRD, TELEBRAS e ELETROBRAS), onde
deslocarao investimento para o setor privado na ordem de US$ 31.753,42
milhdes. Sobre a privatizagdo desses 3 grandes grupos, pode-se ainda dizer
que ele sera responsavel por 69,45 % da reducéo do fluxo dos juros. Com isso,
conclui-se que efetivamente o programa deve decolar, em termo de instrumento
fiscal, e os seus resultados se tornardao efetivos e percebidos, na medida que
essas empresas forem sendo alienadas.

Sobre os resultados obtidos, cabe ainda verificar como eles se
comportam quando medidos em termos atuais, isto &, considerando o valor
presente de cada variavel descontada com base no custo do investimento, sob
o ponto de vista do Tesouro Nacional, no caso especifico a taxa overnight (over
selic) dos titulos publicos. Na realidade essa taxa de desconto mostra a
preferéncia intertemporal do governo na realizagdo da venda dos seus ativos,
ou seja, a taxa de desconto reflete a urgéncia de redugédo do déficit, pois os
superavit hoje valem mais que outro do mesmo valor no futuro - ver
Giambiagi/Pinheiro- (1995) e Pinheiro/Scheneider(1995). Conforme quadro
seguinte, verifica-se que o valor atual do efeito fiscal €& menor, quando

comparado com os resultados em termos correntes . Contudo, o efeito liquido
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mantém-se positivo, como também bastante significativo, pois permitira a
redugéo da NFSP em 4,79%, sendo que, em termos anuais para o periodo de
1997 a 2002, a redugéo sera em torno de 0,55%.

QUADRO 41
VALOR ATUAL DO IMPACTO FISCAL SOBRE A NFSP

PERIODO VALOR ATUAL(US$ MILHOES) |% PIB
1992 A 1996 12.287,86 1,64
1897 A 2002 23.587,05 3,15
1992 A 2002 35.874,91 4,79

OBS: ver anexos n° 15,16, 17, 18 e 19.
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CONCLUSAO

Conforme os resultados encontrados no capitulo referente a
mensuragido do impacto, o Programa Nacional de Desestatizagdo (PND)
possibilitou, em termos fiscais, apenas uma contribuigdo modesta, no periodo
1992 a 1996, tanto & verdade que nas andlises realizadas pelo mercado e
outros agentes (sindicatos, politicos, jornalistas agentes institucionais) néo se
t8m enfatizado os impactos fiscais efetivos, mesmo que modestos, obtidos
pelas privatizagdes realizadas. Acrescenta-se ainda o fato que, no periodo de
1994 a 1996, houve um grande crescimento da divida publica mobiliaria e,
consequentemente, dos pagamentos dos juros da divida, ocultando os
resultados das privatizagdes para a sociedade. No entanto, sob o ponto de vista
da politica econdmica, ao longo de um processo de estabilizagio, o PND tende
a oferecer os resultados fiscais requeridos quando da sua implementacgao, visto
que pelas estimativas realizadas o impacto fiscal , a partir de 1997, sera
bastante significativo.

Especificamente, o PND propiciara a redugdo anual da
Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) em torno de 0,68%,
medido de 1992 ao ano 2002 e acima desse valor, 1,1% , considerando apenas
os efeitos do periodo 1997 a 2002, quando deverao ocorrer as grandes
privatizagdes. Isto &, as privatizagdes das holding CVRD, TELEBRAS e
ELETROBRAS permitirao ganhos fiscais significativos, representando 79% dos
resultados obtidos. A luz do modelo de mensuragéo do impacto, as variaveis
qué mais contribuem para o resultado sdo a transferéncia de investimento, a
redugéo do fluxo de juros e o aumento da arrecadagéo tributaria - ver quadro
42.

As variaveis, encargos financeiros da divida assumida e perda do

fluxo de dividendos, que poderiam reduzir o efeito fiscal da privatizagdo, nao



111

repercutem em dimensdo suficiente que possa interferir nas expectativas
favoraveis dos resultados fiscais sobre a NFSP, ver quadro 42. A explicagdo
para esse fato, deve-se as bases financeiras (taxas de juros e prazos)
favoraveis, obtidas pelo Tesouro Nacional no processo de securitizagdo da
divida contratual, e os baixos retornos dos investimentos do Tesouro, medidos
em termos de dividendos sobre o patriménio liquido do Tesouro nas estatais.

QUADRO 42
COMPOSIGAO DOS RESULTADOS FISCAIS
EM %
RFJD JDA Tl AT PRK TOTAL
HOLDING 0,97 - 423 0,99 0,24 5,95
OUTRAS 0,43 024 1,01 0,38 0,01 1,57
TOTAL 1,40 024 524 1,37 0,25 7,52

OBS:HOLDING=CVRD,TELEBRAS E ELETROBRAS; OUTRAS = EMPRESAS PRIVATIZA-
DAS ATE 1996.

O valor atual do impacto fiscal segue a mesma dire¢ao e dimensao
dos resultados encontrados em termos correntes, ou seja, a privatizagédo
apresenta-se como um instrumento fiscal positivo e permitira a redugado da
NFSP de forma significativa. Em termos atuais, o impacto fiscal gira em torno
de 4,79%, no periodo 1992 a 2002, e de 0,55% anual para o periodo 1997 ao
ano 2002.

Como se nota, de uma forma geral, a redugdo serd bastante
representativa, considerando que o déficit publico nos Gltimos 2 anos situa-se
acima de 3,5%* do PIB, ver quadro 43. Mantido esse déficit publico, a
privétizag:éo, em termos correntes, permitira que ele caia para 2,4% a.a., isso
sem contabilizar os efeitos positivos sobre a taxas de juros e a credibilidade dos

agentes sobre o “regime fiscal” em voga.

% Segundo as diretrizes do Mercado Comum Europeu, o deficit publico dos seus paises membros ndo
devem ultrapassar 3%.
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QUADRO 43
NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

% DO PIB

NFSP 1991 | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996
NOMINAL 283 | 473 | 65 26,5 7.1 6,1
OPERACIONAL 0,2 18 | 07 -1,1 49 39
PRIMARIO 2,9 -16 | -23 -5,1 0,3 0,1

FONTE: Banco Central

Do ponto de vista do Programa de Estabilizagdo, no qual a
ancora do Plano Real & basicamente centrada sob os aspectos
macroecondmicos da politica cambial - ver Marinho(1997), pode dizer que os
efeitos negativos dessa politica recaem sobre o lado fiscal do setor publico: a
divida publica se expande para evitar a expansdo monetaria da entrada de
recursos, repercutindo assim sobre o fluxo do pagamento dos jufos e a relagao
divida/produto. Portanto, para a manutencdo dessa ancora o governo precisa
de maior poder de manobra sobre a divida publica mobiliaria federal, que nédo
pode atingir niveis que levem ao seu descontrole®. Diante disso, a
privatizagdo atua de forma preponderante nesse escopo da economia do plano
real, principalmente enquanto ndo forem colocadas em praticas as medidas
concernentes a previdéncia social e a administragdo publica/tributaria, que
dependem de emendas constitucionais. Na realidade, atualmente, a
privatizagdo € um dos instrumentos que o governo dispde para evitar o
crescimento da divida publica e o descontrole do déficit pablico, ja que nao
existem empecilhos ou entraves em termos legais/constitucionais para a sua
implementag&o. Outra contribuigdo das privatizagdes sobre a politica cambial do
Plano de Estabilizagdo dar-se sobre o aumento da reservas cambiais, na

medida que possibilita a entrada de recursos externos.

% o descontrole gera expectativas adversas a ponto de elevar a taxa de juros numa dimensdo tal que ndo
haverd como o governo honrar seus compromissos e, com isso, podem ocorrer fortes pressdes
inflaciondrias, ver Sargeni(1986).
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ANEXOS



ANEXO 1
SITUAGAO DAS EMPRESAS NO PROCESSO DE PRIVATIZAGAO - 1996
EMPRESAS CONTROLADAS DIRETA OU INDIRETAMENTE

INCLUSOES VENDIDAS EM EXCLUIDAS COM EDITAL PROCESSO EM AVALIACAO
NO PND LIQUIDAGAO DE VENDA INTERROMPIDO AVALIAGAO A CONTRATAR
Usiminas Usiminas ICC Petrofértil Meridional ENASA AGEF Valec
Usimec Usimec Lloydbras Nitrofértil CVRD* Franave Eletrobras
Mafersa Mafersa Nuciep Fumas
Cosinor Cosinor Cobra Eletronorte
SNBP SNBP Eletrosul
Piratini Piratini CHESF
Petroflex Petroflex Lightpar
Copesul Copesul Alegrete
Alcalis Alcalis

CcsT CsT

Fosfértil Fosfértil

Goiasfértil Goiasfértil
Petrofértil Acesita
Nitrofértil CSN
Nuclep Ultrafértil
Cobra Cosipa

CSN PQU
Ultrafértil Caraiba
Cosipa Embraer
Agominas Escelsa
PQU Light Sesa
Caraiba

Embraer

IcC
Lloydbras
ENASA
Franave
Escelsa
Light SESA
Lightpar
CVRD
Valec
Eletrobras
Furnas
Eletronorte
Eletrosul
Chesf
Alegrete
AGEF
41 2 2 B 2 2 1

FONTE: BNDES
* vendida em maio de 1997



ANEXO 2
SITUAGAO DAS EMPRESAS NO PROCESSO DE PRIVATIZAGAO - 1996
PARTICIPAGOES MINORITARIAS DA PETROQUISA E PETROFERTIL

INCLUSOES VENDIDAS EMLIQUIDAG EXCLUIDAS COMEDITAL PROCESSO EM AVALIAGAO
NO PND DE VENDA INTERROMPIDO AVALIACAO A CONTRATAR
Indag Indag Alcoolguimica Nitrocior

Nitriflex Nitriflex Triunfo

Polisul Polisul Alcior

PPH PPH Cinal

CBE CBE FCC

Policlefinas  Poliolefinas Petrocoque

Oxiteno Oxiteno Metanor

Arafértil Arafértil

Acrinor Acrinor

Coperbo Coperbo
Polialden Poliaiden

Ciquine Ciquine
Politeno Politeno
Copene Copene
Alcoolquimica CPC
Triunfo Salgema
Alclor CQR

Cinal Nitrocarbono
FCC cBP

Petrocoque  Pronor
Metanor Koppol
CPC Polipropileno
Salgema Polibrasil
CQR Deten
Nitrocarbono EDN
CcBP
Pronor
Koppol
Polipropileno
Polibrasil
Deten
EDN
Nitroclor
33 25 7

Fonte: BNDES



ANEXO 3

SITUAGAO DAS CONCESSOES

INCLUSOES

NO PND

RFFSA:

malha oceste

malha centro-oeste
malha sudeste
maiha teresa cristina
malha sul

malha nordeste

VENDIDAS EM AVALIAGAO

malha oeste malha nordeste
malha centro-oeste

malha sudeste

malha teresa cristina

malha sul



ANEXO 4
PROCESSOS DE PRIVATIZAGOES A CARGO DOS RESPECTIVOS MINISTERIOS
INCLUSOES NO PND

MINISTERIO DATA DECRETO
Empresa
Conesp MPO 15.10.96 2.039

Docas:

CDRJ TRANSPORTE 29.08.96 1.990
CODEBA

cDC

CODESP

CcDP

CODOMAR

CODERN

CODESA

Aproveitamento

hidrelétricos:

complexo S.José MME 13.02.96 1.818
Cubatdo

Emboque

Bocaina

Rosal

Porto Estrela MME 05.11.96 2.061
Campos Novos

CanaBrava

Gatos |

Juba Zero

Queimado

Campinho

Bonfante

Irapé

Monte Serrat

Monte de Pedra



ANEXO 5

RESULTADO DAS VENDAS E TRANSFERENCIAS DE DIVIDAS

EMPRESA

SIDERURGIA:
USIMINAS

CSN
ACOMINAS
ACESITA
COSIPA

csT

PIRATINI
COSINOR

sub total
PETROQUIMICA:
COPESUL

PQU

COPENE
PETROFLEX
SALGEMA

CPC
POLIBRASIL
POLIOLEFINAS
POLIPROPILENO
ALCALIS
PRONOR

PPH

POLISUL
OXITENO
POLITENO
NITROCARBONO
NITRIFLEX
COPERBO
CIQUINE
POLIALDEN
EDN

ACRINOR
DETEN

CBE

KOPPOL

CQR

cBP

subtotal

OFERTADO VENDIDO

(%)

86,10
90,80
99,90
74,00
84,00
89,50
72,50
99,80

82,10
58,90
11,80
100,00
29,30
20,80
25,70
31,50
34,20
100,00
20,10
18,00
31,00
15,20
24,90
19,00
40,00
23,00
31,40
13,60
26,70
17,70
33,50
23,00
49,60
36,90
23,70

(%)

86,10
90,80
99,90
74,00
84,00
89,50
72,50
99,80

82,10
50,30
11,80
100,00
29,30
20,80
25,70
31,50
34,20
100,00
20,10
18,00
31,00
15,20
24,90
19,00
40,00
23,00
31,40
13,60
26,70
17,70
33,50
23,00
49,60
36,90
23,70

RESULTADO
DA VENDA

1.941,20
1.485,30
598,50
465,40
585,70
353,60
106,70
15,00
5.561,40

861,50
287,50
270,40
23410
139,20
99,70
99,40
87,10
81,20
81,40
63,50
59,40
56,80
53,90
44,90
29,60
26,20
25,90
23,70
186,70
16,60
12,10
12,10
10,90
3,10
1,70

2.698,70

DilVIDA

RESULTADO DA

TRANSFERIDA DESESTATIZAGAO

369,10
532,90
121,90
232,20
884,20
483,60

2,40

2.626,30

9,20
40,90
475,40
20,70
43,90
60,90
12,40
4,60
5,70
34,70
35,00
131,00
2,00
28,40
7,50
9,20
5,80
6,30
1,50

0,70

1.002,70

2.310,30
2.028,20
720,40
697,60
1.469,90
837,20
108,10
15,00
8.187.70

870,70
328,40
745,80
254,80
183,10
160,60
111,80
87,10
85,80
87,10
98,20
94,40
187,80
55,90
73,30
37,10
35,40
31,70
30,00
18,20
16,60
12,80
12,10
10,90
70,00

1,70

3.701,40

continua



ANEXO 6

RESULTADO DAS VENDAS E TRANSFERENCIAS DE DIVIDAS

EMPRESA

FERTILIZANTES:

ULTRAFERTIL
FOSFERTIL
GOIASFERTIL
ARAFERTIL
INDAG
subtotal
ELETRICO:
ESCELSA
LIGHT SESA
subtotal
FERROVIARIO:
MALHAS RFFSA
subtotal
OUTROS:
EMBRAER
CELMA
MAFERSA
SNBP
CARAIBA
subtotal
TOTAL

participagbes

minoritirias diversas

TOTAL GERAL

fonte: BNDES

OFERTADO
(%)

100,00
88,30
100,00
33,30
35,00

50,00
60,00

50,50
89,10
100,00
100,00
100,00

VENDIDO
(%)

100,00
88,30
100,00
33,30
35,00

50,00
54,70

50,50
89,10
100,00
90,00
100,00

RESULTADO DIilVIDA
TRANSFERIDA

DA VENDA

205,60
182,00
13,10
10,80
6,80
418,20

399,90
2.356,90
2.756,80

1.476,50
1.476,50

192,20
91,10
48,80
12,00

5,80

349,80

13.261,40

429,20
13.690,60

20,20
44,00
9,30
1,80

75,30

2,00
585,90
587,90

263,40
450
0,50

268,40
4.560,60

4.560,60

RESULTADO DA
DESESTATIZAGAO

225,80
226,00
22,40
12,60
6,80
493,50

401,90
2.942 80
3.344,70

1.476,50
1.476,50

455,60
95,60
49,30
12,00

5,80

618,20

17.822,00

429,20
18.251,20



ANEXO 7

AGIO OBTIDO NAS VENDAS
EMPRESA MiNIMO DO
LEILAO
SIDERURGIA:
USIMINAS ord 973,20
USIMINAS pref. 264,30
CSN(2 leildes) 1.183,00
ACESITA 347,70
COSIPA 166,30
csT 332,30
PIRATINI 42,00
COSINOR 12,00
PETROQUIMICA:
COPESUL 617,10
PQu 269,90
COPENE 253,80
PETROFLEX 178,80
SALGEMA 85,80
cPC 90,10
POLIBRASIL 99,40
POLIOLEFINAS 87,10
POLIPROPILEN 81,20
ALCALIS 78,90
PRONOR 62,90
PPH 4370
POLISUL 56,80
OXITENO 53,90
POLITENO 44,90
NITROCARBON 2950
NITRIFLEX 26,20
COPERBO 25,90
CIQUINE 23,70
POLIALDEN 16,70
EDN 16,60
ACRINOR 12,10
DETEN 33,50
CBE 10,90
KOPPOL 3,10
CQR :

CBP

RESULTADO
DA VENDA

1.11240
264,30
1.183,00
450,30
330,50
332,30
105,10
13,60

797,10
269,90
253,80
215,80
139,20
99,60
99,40
87,10
81,20
78,90
62,90
58,40
56,80
53,90
44 90
29,60
26,20
25,90
23,70
16,70
16,60
12,10
33,50
10,90
3,10
1,70
0,04

AGlo
OBTIDO

14,30

2951
98,74

150,24
13,33

EMPRESA

LEILAO
FERTILIZANTES:
ULTRAFERTIL 199,40
FOSFERTIL 139,30
GOIASFERTIL 12,70
ARAFERTIL 10,70
INDAG 6,80
ELETRICO:
ESCELSA 34500
LIGHT SESA 2.270,90
FERROVIARIO:
MALHAS RFFSA 1.41620
OUTROS:
EMBRAER 181,50
CELMA 72,50
MAFERSA 18,50
SNBP 7,80
CARAIBA 5,00
subtotal
TOTAL
participagdes
minoritarias 418,70
TOTAL GERAL 11.079,20
fonte: BNDES

199,40
177,10
12,70
10,80
6,80

385,70
2.270,90

1.475,20

182,90
90,70
48,40
12,00

5,00

42920
12.321,00

MiNIMO DO RESULTADO AGIO

DA VENDA OBTIDO

27,14

417

0,77
2510
161,62
53,85

251
1.21
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ANEXO 9
ASPECTOS RELATIVOS AO IMPOSTO DE RENDA DA PESSOA JURIDICA
PARA FINS DE CALCULO DO IMPACTO DA ARRECADAGAO TRIBUTARIA

Segundo a legislagdo do imposto de renda da pessoa juridica, as
empresas constituidas sob a forma de sociedade por agdes de capital aberto ou
que tenham receita anual superior ao limite de 12.000.000,00 obrigatoriamente
devem utilizar o método do lucro real para fins de célculo do imposto de renda.
Salientamos que as empresas privatizadas e as serem privatizadas se

enquadram nesses requisitos.

Quanto a aliquota do imposto e a base de célculo do adicional do
imposto, a legislagdo n3o foi unica no periodo de 1991 a 1997, ocorrendo

alteragdes consideraveis. Abaixo segue um levantamento dessas alteragdes:

ano calendario lei/MP aliquota |adicional | parcela do lucro que exceder a:
1992 8.383/91 25 10 25.000 UFIR
1993 8.541/92 25 10 25.000 UFIR
1994 8.541/92 25 10 25.000 UFIR
1995 MP 812/94 |25 12 180.000 a 780.000 UFIR
18 acima de 780.000 UFIR
1996 9.249/95 15 10 240.000,00 reais
1997 9.249/95 15 10 240.000,00 reais

Como se verifica para o periodo de 1992 a 1994, a aliquota
maxima, incluindo o adicional, tende a 35%, e a minima sera de 25%, quando a
parcela excedente a 25.000,00 UFIR for zero, apresentando assim uma aliquota
média de 30%. Seguindo esse mesmo raciocinio, para o ano de 1995, a
aliquota maxima sera de 40%, considerando uma media de 15% entre os

adicionais, e a minima sera de 25%, apresentando uma aliquota meédia de



32,5%. Ja a partir de 1996, a maxima sera de 25% e a minima de 15%,
apresentando uma aliquota média de 20%.

Com base no levantamento acima, pode-se calcular o valor de t,
isto & a aliquota para fins de mensurar o impacto fiscal, que sera a aliquota
média mencionada acima. Portanto, os valores de t serao:

1992 a 1994: 30%
1995: 32,5%
1996 em diante: 20%



ANEXO 10

RENTABILIDADE PATRIMONIAL(RETURN ON EQUITY - ROE)
SETOR DE TELECOMUNICAGAQ

EMPRESA 1993 1994 1998] 1996
BRITISH TEL 14,40 13,30 16,20]

BCE NEG 9,80 7.00

[BELL ATLANTIC 17,50) 2330 23.90
AT T 31,80 27,00 32,70 26,60
GTE 10,70} 22,30 38,20) 40,00
BELL SOURTH 8,90 14,80 13,80 21,60
[AMERITECH 1,90 2860 28,80 28,30
SBC COM. 19,60 20,40 31,30 30,70
MCI COM. 1340 11,10 6.1 10,50
NORTHEM TEL 2,30 8,20 12,20 12,70
MEDIA 13,39 17,88 18,63 19,43

obs: foram selecionadas com base no maior valor de mercado no ano
ROE = NET INCOME/SHAREHOLDER'S EQUITY
FONTE: BUSSINES WEEK JULY 1994, 1995, 1996 E MARCH 1997

ANEXO 11
RENTABILIDADE PATRIMONIAL ( RETURN ON EQUITY (ROE))
SETOR DE ENERGIA E GAS

EMPRESA 1993 1994 1995 1996
NATIONAL POWER 20,60 23.20| 24.20)

ENRON 14,20) 17,40 17,80

DUKE POWER 14,00 13,60 13,70 11,80
DOMINION REC. 12,20 3,80 9,90 12,30
SCE CORP. 10,50 11,40

ENTERGY 9,00 7.50 8,00 5,50
SOUTHEN 12,50) 12,90 1290 10,50
PACIFIC G E EL 11,60 12,10 13,70 "
NOVA CORP. 9,00 20,00 14,40

MEDIA 12,62 14,21 14,33 10,03

FONTE: BUSSINES WEEK JULY 1994, 1995, 1996 E MARCH 1997



ANEXO 12

RENTABILIDADE PATRIMONIAL SETORIAL

AS 10 MAIORES POR VENDA
Setor de Mineragao - 1993
Em US$ milhdes
EMPRESA VENDA LUCRO PAT.LIQUIDO UPL
MBR 336,30 27,50 292,20 941
[FETERCO 174,20 7.40 72,80 10,16
Rio do Norte 170,00 31,30 383,00 817
SAMARCO 162,30 61,70 302,20 20,42
SAMITRI 99,60 38,60 311,00 1241
Min. de Amianto 90,10} 16,00 64,00} 25,00
Paranapanema 84 401 27,60 429,10 6,43
Min. Taboca 61,60 {(11,00)| 212,00 (5.19)
Rio Paracatu 58,70} 450 43 40| 9,30
CADAM 54,40) 7.00 111,40 628
média 137,47 2,62| 234,97 1024
setor: mineragéo
ano: 1994

USSmilhdes
EMPRESA VENDA LUCRO PAT LIQUIDO PL
MBR 454,00 33,60 436,00} 7.7
FERTECO 241,00 9,50 163,00 583
SAMARCO 241,00 38,90 427,00 911
RIO NORTE 191,80 31,80 532,00 598
SAMITRI 163,00 20,20 451,00 448
Paranapanema 128,00 220 556,00 0,40
Min. Amianto 123,30 26.10 102,00 25.59
Morro Velho 110,00 (5.40) 98,00 (5.51)
CADAM 98,00 17,40 181,00 961
Rio paracatu 78,00 22,00 98,00 2245
média 194,46 19,37 327,33 8,56

Fonte:Exame Maiores e Melhores




(continuagio do anexo 12)

Setor de Mineragao - 1995

Em US$ milhdes

EMPRESA VENDA LUCRO PAT LIQUIDO

MBR 412,40 3,60 478,00 0,75
MAGNESITA 296,30 32,70 240,00 1363
FETERCO 264,50 10,10 198,10 5.10
SAMARCO 251,00 67.30) 503,00 13,38
MRN 188,20 10,30 548,00 1.88
CBMM 168,00 20,90} 103,00 19,17
SAMITRI 159,60 44 50} 522,00 8,52
SAMA 121,00 22,30 116,00 1922
M. Morro Velho 94,90 (15,10) 64,00} (23.59)
N_Tocantins 82,80 12,90 101,00 12,77
média 217,32 21,84 308 68 7.08
Fonte:Exame Maiores e Melhores

Setor de Mineragéo - 1996

Em US$ milhdes

EMPRESA VENDA LUCRO PAT LIQUIDO

MBR 388,40 1,40) 471,90 0.30
FERTECO 282,30 14,80 191,60 7.72
SAMARCO 268,30 23,80 517,80 4,60
MAGNESITA 261,20 5.90 24350 2,42
SERRANA 233,00 9,20 177.70) 518
MRN 232,00 38,20 600,00} 6,37
SAMITRI 153,40 13,20 540,00 244
SAMA 133,00 34,80 148 80) 23,
CBMN 145,90 34,00 148,80} 22,85
média 233,06 19,48 337.79 8,

Fonte:Exame Maiores e Melhores



ANEXO 13

RENTABILIDADE PATRIMONIAL SETORIAL
AS 10 MAIORES POR VENDA
Setor Quimico e Petroquimico

ano: 1993

Em US$ milhdes
EMPRESA VENDA LUCRO PAT LIQUIDO UPL
RHODIA 833,30 30,50 422,10) 7.23
HOESCHT 724,50 12,50 192,00 6,51
BAYER 466,90 4.90 265,00 1,85
WHITE MART. 450,80 60,10 249,00 24,14
DU PONT 409,00 12, 73,60 16,85
CIBA 382,10 14,60 247,00} 5,91
SOLVAY 345,70 (6.30) 228,00} 2.76)
SANDOZ 306,00 (0,20) 50,90 (0,39)
DOW PROD 301,00 (2.80) 71,00 (3.94)
RENNER 287,20 1,00 74,70 1,34
média 450,65 1267 187.33 6,76
Fonte: Maiores e Melhores(EXAME) 1993
Setor Quimico e Petroquimico
ano: 1994

Em US$ milhdes

EMPRESA VENDA |LucrO PAT.LIQUIDO LPL
BASF 1.180,00 93,00} 305,00 30,49
RHODIA 1.068,00 89,00 743,00) 11,98
HOECHST 975,00 24,80| 278,40) 8,91
White martins 718,20 105,00] 439,00} 23,92
BAYER 644,00 35,90 409,00} 8,78
PET Camagani 583,00 44,90 512,30 8,76
DU PONT 433,60 105,60 454,00 2326
CIBA GEIGY 489,60 105,60 454,00 23.26
SOLVAY 467,00 27,90 349,90 7.97
3 M BRASIL 454,00 25,10 154,50 16,25
média 736,49 70,19 43829 16,36

Fonte: Maiores e Melhores(EXAME) 1894



(continuagfo do anexo 13)
Setor Quimico e Petroquimico

ano: 1995

Em US$ milhdes
EMPRESA VENDA LUCRO PATLIQUIDO  |UPL
BASF 1.135,00 (40,00) 285,00 (14,04)
HOECHST 874,00 (17.00) 287,00 (5.92)
RHODIA 833,00 6.20) 854,00 073
BAYER 659,00 1,40} 439,00 0.32
White Martins 618,70 32,40 476,00 6,81
CPC 551,00 0,601 554 004 0,11
CIBA 478,00 44 30| 517,00 8,57
DU PONT 457,00 41,00 245,004 16,73
CORAL 450,00 6.40) 68,00) 9,41
oPP 417,00 68,00 298,00 282
média 672.&[ 8,37 413,89 455
Fonte: Exame Melhores e Maiores, 1995
Setor Quimico e Petroquimico
ano: 1996

Em US$ milhobes
EMPRESA VENDA LUCRO PAT.UQUIDO _ |UPL
BASF 1.247,80 (86,60) 285,40 (30,34)
TRIKEM 737,00 10,00 895,00 1,12
White Martnis 668,80 82,10) 534,00 15,37
BAYER 634,00 10,80 463,00 2,33
DU PONT 619,00 (17,30) 222,001 (7.79)
RHODIA 612,00 (96,00) 716,00 (13,41)
HOECHEST 463,00 9, 267,00 352
SOLVAY 440,70 17.10 383,00 4.46
MANAH 411,00 26,80 164,00 16,34
NOVARTIS 408,00 31,30 471,00 6,65
média 548 14 (4,86) 436,60 (0,17)

fonte:Exame Melhores e Maiores, 1996



ANEXO 14
RENTABILIDADE DAS EMPRESAS DO SETOR PETROQUIMICO
PERIODO PRE-PRIVATIZAGAO

EMPRES | 1989 1990 | 1991 1992 1993 1994
A

COPESUL|7,5 120 |15 |- - :

COPENE |8,0 64 |-32 0,2 -54 5,0
Poliolefina | - 0,8 5,6 -

s

PQU 0,7 45 |-16 -1,55 0,35

OBS: Datas das privatizagbes: Copesul - 15/02/92; Copene - 15/08/95;
Poliolefinas - 19/03/93; PQU - 24/01/94
Fonte: Gazeta Mercantil , EXAME e BNDES
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ANEXO 16
VALOR ATUAL DA DIVIDA ASSUMIDA

US$ MILHOES

ANO DIV. ASSUMIDA VALOR ATUAL
1992 62,01 176,19
1993 62,01 142,97
1994 62,01 116,02
1995 62,01 94,15
1996 62,01 76,40
1997 253,00 214 41
1998 253,00 181,70
1999 253,00 153,98
2000 253,00 130,49
2001 253,00 110,59
2002 253,00 93,72
1.490,63

obs: 1)1992-1996; média dos R$310,00 mithdes
2)1997-2002: média dos R$ 1518,00 mithdes
3) tea utilizada: 1992/96=23,23% e 1997/2002=18%



ANEXO 17
VALOR ATUAL DA TRANSFERENCIA DE INVESTIMENTO

USS MILHOES
ANO INVESTIMENTO VALOR ATUAL TOTAL

1992 183,7 522,03

1993 268,29 618,69

1994 7371 1.379.35

1995 1008,14 1.530,86

1996 546,16 669,34 4.720,26

1997 712,7 603,98

1998 32524 2.335,82

1999 57921 3.525.25

2000 7332 3.781,78

2001 7332 3.204.88

2002 7332 2.716,00 16.167,71
TOTAL 20.887,97

OBS: taxa de desconto: 1992/96: 23,23% e 1997/2002 18%
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ANEXO 19

VALOR ATUAL DO FLUXO DE DIVIDENDOS

ANO

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

DIVIDENDOS VALOR ATUAL

SPE

9,29

9,83

9,83
11,64
13,34
13,34
13,34
13,34
13,34
13,34
13,34

26,40
22,67
18,40
17,68
16,44
11,31
9,58
8,12
6,88
5,83
4,94

TOTAL

101,58

46,66

148,24

DIVIDENDOS
HOLDING

80,66
194,58
308,49
409,42
409,42
409,42

OBS: 1) dividendos spe inclui as empresa privatizadas até 1996.
2) taxas de descontos: 1992/96: 23,23% e 1997/2002:18%

USS$ milhdes

VALOR ATUAL

68,36
139,74
187,76
211,17
178,96
151,66

937,65



