Empresas estatais, retorno de investimento e ajuste
fiscal: a privatizagdo é um bom negécio para o
governo?

Resumo

Este trabalho analisa 0 papel que a privatizagdo pode desempenhar no
processo de gjuste fiscal brasileiro. A idéia basica é que as receitas de privatizacdo
poderiam garantir a transicdo entre a fase atual e a de um guste fiscal duradouro
que sb seria possivel quando as reformas constitucionais em curso no Congresso
Nacional comegassem a surtir efeito. Acessoriamente, investigam-se diversos
aspectos correlacionados: se uma possivel diferenca de avdiacdo de uma estatal
poderiam gerar um ganho ou perda patrimonial para 0 governo; qual o retorno
sobre o0 patriménio liquido das empresas comparado ao da média das 500 maiores
empresas privadas do pais; os dividendos recebidos pelo governo visavis o
patrimdnio liquido; e por que se esperaria que uma empresa apos a privatizacdo
tivesse melhor desempenho econdmico, que € um ponto chave para a discussdo do

preco de venda.
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Introducéo

Seguindo uma tendéncia mundial, a privatizacdo est4 na agenda do pais
desde o inicio da década de 90. De |4 para ca, privatizaram-se dezenas de empresas,
arrecadando-se mais de 20 hilhdes de reais. Entretanto, a parte mais significativa do
programa brasileiro comegcou a acontecer em 1997, com a privatizagdo da
Companhia Vale do Rio Doce, que representou um ponto de inflex&o na politica até
entdo seguida, pela magnitude e importancia estratégica daguela empresa para a
economia brasileira. Nao foi por acaso que sua venda gerou polémicas acaloradas
por todo o pais.

A0 mesmo tempo, o Brasil vive um momento importante de consolidagdo
do programa de estabilizacdo monetéria, 0 Real. A despeito do seu incontestavel
sucesso até agui, muitos anadistas apontam, como uma de suas principais
fragilidades, a auséncia de equilibrio fiscal. As Necessidades de Financiamento do
Setor Publico consolidadas nas trés esferas de governo (federal, estadua e
municipal) continuam em patamares bastante elevados, acangando 5,53% em maio
de 1997 (no conceito nominal).

O governo brasileiro vem movendo uma série de esforgos paraimplantar um
gjuste fiscal duradouro. Estdo em discussdo no Congresso Nacional emendas na
Constitui¢do, propondo reformas administrativa, previdenciaria e tributaria. Todas
pretendem, entre outros objetivos, gerar um equilibrio sustentdvel nas contas
publicas. Um processo de reforma constitucional é lento porque exige muitas
negociagdes, ja que muitos interesses sdo atingidos. Mesmo apds aprovadas as

reformas, estas demorardo algum tempo para surtir efeitos sobre as contas publicas.



As receitas obtidas com a privatizagdo tém um papel chave neste processo.
O programa de vendas de estatais brasileiras, ja apontado pelo jorna Financial
Times como 0 maior do mundo, tem potencial de trazer uma magnitude muito
grande de recursos para 0 governo, que poderiam garantir o equilibrio fiscal até que
as reformas estruturais em curso passassem a surtir efeito. E 6bvio que como as
receitas de privatizagdo sdo transitérias, é fundamental que tais reformas sgjam de
fato implementadas para garantir o gjuste fiscal de longo prazo.

Este trabalho tem como objetivo investigar a contribuicdo do programa de
privatizacdo como garantidor da transicdo entre a atual Situagdo fiscal e a
implementacéo das reformas. Na primeira secéo, montou-se um modelo para avaliar
o impacto fisca das privatizagbes. Na segunda secdo, examinou-se como €
determinado o preco de venda de uma empresa, concentrando-se nas possiveis
diferencas de avaliacdo entre o setor publico e o setor privado. Na terceira secéo,
dedicou-se atencéo especial aavaliacdo de empresas que tém apresentado prejuizo.
Na quarta secdo, investigou-se o0 histérico das empresas estatais enquanto um
neglcio para 0 governo, ou sgja, Se apresentaram retorno positivo. Na quinta
secdo, analisou-se como foi a politica de distribuicdo de dividendos destas
empresas, ou sga, se 0 governo recebeu dividendos compativeis com seu
patrimonio investido e se se justificaria uma politica de retencdo de lucros. Na sexta
secdo, analisou-se a Situagao fiscal no Brasil e a contribuicdo da privatizagdo para o
guste fisca brasileiro, concentrando-se principamente na sustentabilidade da
relacdo divida/lPIB. Na sétima secdo, analisou-se se a velocidade da privatizacdo
faria alguma diferenca para o gjuste fiscal, utilizando-se duas experiéncias distintas,
a da Argentina e do Chile como contraposicdo. Na oitava segdo, investigou-se um

ponto chave na avaliagdo de uma empresa, que € por que motivo se esperaria que



uma empresa privatizada tivesse melhor performance econdmica que a empresa

enquanto publica.

I mpacto da privatizacdo sobre as contas publicas

Como chamado a atencéo por Buiter (1985), o ponto bésico dessa questéo
€ andlisar o orcamento do governo de forma intertemporal. O governo obtém as
receitas de privatizacéo, mas abre mdo dos dividendos das empresas. No Brasil,
adotou-se uma metodol ogia especifica para tratar as receitas de privatizacgo'.Estas
podem ter duas destinagdes. A primeira é abater divida mobiliaria diretamente e a
segunda é financiar investimentos de longo prazo por meio do Fundo de
Reestruracdo Econbmica (FRE). Em ambos os casos, a divida liquida do setor
publico diminui. Isto porque o governo montou uma engenhosa engenharia
financeira que consiste no repasse ao BNDES do montante arrecadado com a
privatizagdo destinado ao financimento de investimentos e ab mesmo tempo no
repasse do montante do mesmo valor de titulos emitidos por conta do guste
patrimonia - dividas do governo que existiam, mas nd eram reconhecidas e
passaram a sé-lo, como o Fundo de CompensacOes por Variagdes Sdariais
(FCVS). Quando o dinheiro dos financiamentos forem pagos, sera utilizado para
quitar as dividas provenientes do agjuste patrimonia que, da mesma forma que os
financiamentos, também sdo de longo prazo.Assim, quer se utilizem as receitas de
privatizacdo para abater dividas diretamente, quer para financiar investimentos de

longo prazo, os dois casos levam adiminuicao da divida liquida do setor plblico®. A

! Na Gra-Bretanha, por exemplo, diferentemente do método adotado no Brasil, as receitas de
privatizacdo entram na contabilidade piblica como um gasto negativo, ou sgja, diminuem as
Necessidades de Financiamento do Setor Publico automaticamente (Ver Buiter, 1985).
2 Qualquer que seja a destinagdo das receitas de privatizacso, estas entram nas contas do governo
diminuindo a divida liquida do setor publico, mais precisamente, tais receitas entram com sinal

4



contabilizacdo destas receitas nas NFSP é por meio dos juros correspondentes &
dividas ndo mais pagos pelo governo. Outro impacto sobre as Necessidades de
Financiamento do Setor Publico sB0 as Necessidades de Financiamento das
Empresas Estatais, componentes das NFSP, que com a privatizagdo saem do seu
computo. Em suma, o impacto da privatizacdo sobre as NFSP sdo 0s juros da
divida abatida ndo mais pagos pelo governo, os divendendos ndo mais recebidos e a

retirada das NFEE do seu célculo. Forma mente:

VPNFSP = - 5(Ji)/(1+r)i - é¥.(NFEEi)/(1+ r)’ +§ (D) /@+n)' (1)

i=1 i=1 i=1
onde o lado esguerdo da equacdo é o vaor presente das NFSP; o primeiro
elemento do lado direito da equacdo € o que o governo deixa de pagar por abater a
divida; 0 segundo elemento € o efeito da retirada das NFEE da contabilidade das
NFSP; e o terceiro elemento sdo os dividendos n&o mais recebidos pelo governo; r
€ a taxa de desconto do governo. A necessidade de financiamento da estatal antes
da privatizagdo é dada por NFEE = D + K+D-R, onde D= gastos correntes, K=
gastos com formacao de capital; D=dividendos distribuidos; R=receitas de venda
O governo tera feito um bom negdcio se o impacto da privatizacdo for
VPNFSP < 0. Sefor igual azero, intertemporalmente, o orcamento do governo néo
se alterou, se maior que zero, o orcamento do governo terd perda. A equacéo (1)
mostra que ha trés componentes com impacto sobre o VPNFSP, que sdo 0s juros
das dividas abatidas ndo mais pagos, o fluxo de caixa futuro perdido proveniente
dos dividendos recebidos e a retirada das Necessidades de Financiamento das
Estatais da contabilidade das NFSP (caso VPNFEE viesse a ser negativo, 0

impacto seria diminuidor das NFSP).O montante de divida a ser abatido depende,

negativo no gjuste patrimonial. A exce¢do sfo as receitas de concessdo que s8o contabilizadas no
resultado primario, ou seja, entram da mesma forma que uma receita tributéria.
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obviamente, do preco de venda. Supondo NFEE=0, as varidveis a anadisar sd0 0s
dividendos perdidos e o0s juros que se deixaram de pagar, ambos
intertemporalmente. Assim, se 0S juros Nd mais pagos superarem os dividendos
ndo mais recebidos, 0 impacto sera positivo. Obviamente que 0 montante de divida
a ser abatido depende do prego de venda. Como ndo existe “almogo grétis’ na
economia, seria de se esperar que a taxa de juros fosse menor ou igual,
intertemporalmente, a rentabilidade das empresas, caso contrario, todos os
investidores optariam por investir em titulos ao invés de em empresas. E neste
ponto que aparece um ponto chave: as empresas podem estar sendo mal
administradas e por isso tém rentabilidade inferior a da taxa de juros. Na
privatizacdo, o comprador suporia que a empresa teria um potencial de rendimentos
superior ao que estaria obtendo sob controle publico e estaria disposto a pagar mais
pela empresa que a avaliagdo do governo do valor daguelas empresas. Se 0
governo captar uma parcela dessa maior avaliagcdo, a privatizagdo pode se dar com
impacto positivo sobre as NFSP. Se o setor privado avaliéla por menos, o impacto
sera negativo e se a avaiacdo for igual, seré neutro. A andlise dos determinantes do
preco de venda gjuda a esclarecer essa questao.
Preco de Venda

O valor da venda é determinado pela utilidade esperada do fluxo de caixa

futuro que a empresa gerard. Formalmente®;

¥ ¥
PrecodeVenda= § & PU(FC)/(1+r)' (1)

i=1 t=1

—

Onde Pi é a probabilidade da utilidade do fluxo de caixa, U(FC)) € a utilidade dos

fluxos de caixa esperados da empresa apOs a reaizacdo de todas as despesas

% Este é um modelo tedrico; na prética, os investidores observardo apenas o fluxo de caixa
esperado e a taxa de desconto (PV=S(FC/(1+i)" )porque a funczo utilidade de cada investidor no
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operacionais e impostos, mas antes do pagamento de dividas; r € a taxa de desconto
do governo; t sdo os periodos de desconto. Analisemos mais de perto cada

elemento da equacéo (1).

1) P U(FC). Trés fatores principais parecem determinar PU(FC). O primeiro é a
estrutura de mercado. Se a empresa atua em um setor muito concentrado, sem
regulagdo rigida do governo, o valor esperado dos lucros tendera a ser maior que
atuando num ambiente competitivo; Kay e Thompson (1986) chamam a atencéo
para esse ponto: governos cujo objetivo principal sga a maximizagao de receitas
tendem, ao privatizar, a ndo promover politicas de competicdo e a se preocupar
menos com a estrutura regul atoria.

O segundo é a capacidade gerencia”; ha razdes tedricas, confirmadas, pelos
menos parciamente, por diversas evidéncias empiricas que o setor privado é mais
eficiente a0 administrar uma empresa que o setor publico. A teoria da agéncia
explica as diferencas de performance a partir de duas perspectivas. primeiro, 0s
objetivos do principal (os proprietério(s)) sdo distintos; na empresa privada, a busca
do lucro induz a reducéo do custo de producdo; na empresa publica, os objetivos
do principal em Ultima instancia (a populagdo) ndo sdo bem definidos. Segundo, os
administradores (agentes) privados se defrontar& com o risco de faléncia, com o
risco de takeover (se a empresa for de capital aberto) e com monitoramento mais
atento por parte dos proprietarios (principais), enquanto que os administradores de
empresas publicas responderdo a ministros, muitas vezes politicos, com interesses
diversos, em que nem sempre a reducdo de custos € o mais relevante; além disso,

dificilmente empresas publicas sofrem riscos de faéncia ou takeover (Yarrow,

tem como ser medida. O que vale, entretanto, € que de acordo com tal funcao utilidade que, apesar
de n&o ter como ser medida, existe, € que um investidor avalia uma empresa.
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1989, Bos, 1991). O corolario é que se ha expectativa das empresas tornarem-se
melhor administradas apds a privatizacdo, o fluxo de caixa esperado tornaria-se
maior apds a privatizacdo, 0 que, ceteris paribus, faria a empresa mais valiosa para
0 setor privado que para o setor publico.

O terceiro é a postura diante do risco, ou seja, a aversdo (e 0 seu grau) ou

neutralidade diante do risco; formalmente®, um investidor é avesso ap risco se e
somente se QU(X)dF (x) £ u(OxdF (x)) paratodo F(.), ou, em outros termos, se a

sua funcdo utilidade for concava e o investidor é neutro ao risco se sua fungdo
utilidade for linear. Aqui, 0 conceito de equivalentes com certeza (certainty
equivalents) é Util: se, diante de dois projetos, o primeiro com vaor esperado de
100, mas com risco de ter valor de 0 ou 200, e 0 segundo com valor certo de 90, o
investidor avesso ao risco preferir o segundo, pagando um prémio de risco de 10
(fator de desconto de risco de 10 por cento), o equivaente certo desse investidor

sera 90. Formalmente: o0 equivalente ceto de F() € c(Fu), se
u(c(F,u)) = QU(X)dF (x) ; o prémio de risco, O(x,e, u), é definido como o que se

paga de diferenca entre o valor esperado com risco e valor sem risco, assm, u(x) =
(12 + O(x,e, U)) u(x+ e) + (172 - O(x, eu))u(x-e). A implicacdo dos conceitos de
equivalente com certeza e de prémio de risco € que quanto maior a aversao ao
risco, menor serd o equivalente certo do projeto (Stiglitz, 1988). Esta questéo €
bem explicada por (Arrow & Lind,1970, pag. 364): “It is widely accepted that

individuals are not indifferents to uncertainty and will not, in general, value an asset at more or
less than its expected value. Therefore, in private capital markets, investors do not choose

investments to maximize the present value of expected returns, but to maximize the present value

of returns properly adjusted for risk” . .

* Este ponto sera abordado em detal hes na se¢éo 8.



O ponto que aqui interessa é saber quem € mais avesso ao risco; 0 setor
publico ou o setor privado. Arrow & Lind (op. cit) resenham as diversas visdes
sobre essa questdo; basicamente ha quatro pontos de vista distintos: o primeiro é
gue, dado um mercado de capitais perfeito, o fator de desconto para o risco seria
exatamente 0 mesmo tanto para o investimento publico quanto para o setor privado
porque, do contrério, haveria tendéncia a acontecer sobreinvestimento do setor
publico em detrimento de investimento de maior retorno do setor privado; o
segundo € que 0 governo poderia ignorar a incerteza e agir como neutro ao risco,
ou sgja, 0 valor esperado dos fluxos de caixa do investimento ndo seriam deduzidos
de um fator de desconto para o risco; 0 argumento que sustenta esta posi¢ao é que
0 governo poderia diversificar suficientemente seus investimentos, de forma a
minimizar riscos, aém disso, determinados riscos associados a moral hazard -
comportamento fraudulento por parte dos socios - que os investidores privados
enfrentam e para isso pagam prémios de risco, ndo sdo enfrentados pelo setor
publico. O terceiro ponto de vista € na mesma linha do anterior, mas por razbes
distintas; basicamente a idéia € que o0 governo seria indiferente ao risco porque as
preferéncias individuais ndo teriam relevancia nas suas decisdes de investimento que
seriam tomadas como uma questdo de politica nacional. Isto devido ao fato que
imperfeicdes do mercado ndo permitiriam que se observassem as preferéncias
individuais, prevalecendo a postura diante do risco das autoridades responsaveis
pelas decisdes. O quarto ponto de vista € o dos préprios autores; eles argumentam
gue o risco do governo € completamente diferente do risco privado; ele poderia
ignorar a incerteza porque € capaz de distribuir o risco associado a qualquer
investimento publico entre um nimero grande de pessoas. Assim, apesar da

controvérsia sobre o fator de desconto para o risco, 0 argumento de Arrow & Lind

® As formalizagBes si0 baseadas no capitulo 6 de Mas-Collel et alli (1995). o]



sobre a baixa incerteza associada ao investimento publico é muito forte, o que, se
n&o nos permite concluir que o governo seria neutro ao risco, pelo menos sugere
gue seria menos avesso que o setor privado.

Da andlise dos trés fatores, percebe-se que ndo € 6bvia a conclusdo sobre
guem terd PU(FC) mais dto, se a empresa administrada privadamente ou
publicamente. O primeiro fator - o grau de concentragéo do mercado em que atua a
firma - tem um papel significativo independente do tipo de propriedade (publica ou
privada), portanto a sua influéncia se da de acordo com o objetivo do governo ao
privatizar; se estiver interessado precipuamente na maximizacdo de receitas, ndo
montara estrutura regulatoria ou promovera politicas de incentivo acompeticdo. O
segundo fator - a melhor capacidade gerencia do setor privado comparada a do
setor publico - tem influéncia clara sobre a maior avaliacdo da empresa por agquele,
0 que poderia representar ceteris paribus um ganho patrimonia para o governo. O
terceiro fator é controverso, mas a prevalecendo o argumento de Arrow & Lind
(op. cit), o equivalente com certeza (certainty equivalent) do setor privado seria
menor que do setor publico, o que obrigaria 0 governo a vender a empresa ceteris
paribus com alguma perda patrimonial para compensar o prémio de risco que o
setor privado teria que pagar. O que se conclui da andlise dos trés fatores € uma
ambiguidade, que ndo permite definir a priori quem teria RUE(FC)) maior se o
setor publico ou setor privado; dependeria da ponderacdo dos diversos elementos
envolvidos.

i) A taxa de desconto é basicamente funcdo das varidveis de financiamento
utilizadas por uma empresa (custo médio ponderado do capitad, CMPC).
Damodaran (1997)° as especifica:

CMPC =k, (E/[E + D + PS] + kg (D/[E + D + PS]) + ks (PS/[E+D+PS])  (2)
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onde k. € o custo do patriménio liquido; kq € 0 custo das dividas ap6s 0s impostos
e kps € 0 custo das agBes preferenciais, E é o valor de mercado do patrimoénio
liquido; D € o valor de mercado da divida; PS’ é o valor de mercado das agbes
preferencials, [E+D+PS] representa o valor de mercado do dos componentes de
financiamento da empresa. Analisemos mais de perto cada elemento.

1) Custo do Patriménio Liquido. E definido como a de taxa retorno minima abaixo
da qual os investidores ndo fazem o investimento. Para estiméla, em gerd,
utilizam-se modelos de risco e retorno como o CAPM (Capital Asset Price
Model)®. Basicamente, 0 modelo CAPM mede o retorno esperado como funcgéo do
risco, medido em termos de variancia néo diversificavel (b = covin /Sn’, onde b é 0
risco ndo diversificavel, covin, € a covariancia entre um ativo ‘i’ e uma carteira
incluindo todos os ativos negociados no mercado e s, € a variancia de uma
carteira contendo todos os ativos negociados no mercado). Formalmente, o Custo
do Patriménio Liquido é assm definido :

E (R) = R + b(E[Ry]-Ry) 3

Onde E(R) é o Custo do Patrimdnio Liquido, Rs é retorno de um ativo sem risco e
Rm € o retorno de uma carteira que contém todos os ativos negociados no mercado.
A andise dos determinantes do Custo do Patriménio Liquido aparentemente ndo
permite que se chegue a uma conclusdo a priori sobre quem teria tal custo mais
alto se o setor publico ou o setor privado.

2) Custo das Dividas. E 0 que a empresa paga para financiar seus investimentos; é

funcdo do nivel geral das taxas de juros - quanto maior esta, maior o custo da

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

" Obviamente que quando a empresa ndo tiver agdes no mercado, o custo das acdes preferenciais
ndo se aplica.

& Além do CAPM, existe o APM (Arbitrage Price Model) que mede o custo do patriménio liquido
apartir de vérios fatores econdmicos ndo especificados como mudangas imprevistas no PIB, na
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divida - e do risco de inadimpléncia da empresa, isto €, empresas com ato risco de
inadimpléncia pagardo um custo elevado pelo endividamento. E novamente dificil
definir a priori quem teria um maior custo de endividamento se o setor publico ou
o0 setor privado. Se 0 mercado acredita que a divida de uma empresa estatal sera
assumida, em Ultima instancia, pelo governo, o risco de inadimpléncia seré baixo e
provavelmente menor que o da média do setor privado. Obviamente, quéo mais
baixo vai depender de que grupo privado ou mesmo consorcio de grupos privados
ira comprar a estatal porque se estes forem solidos, a diferenca positiva de taxa de
juros cobrada pelo risco de inadimpléncia serd muito pequena.
3)Custo das Acdes Preferenciais. AcOes preferenciais sGo aquelas sem direito a
voto; elas constituem um custo para a empresa porque S80 Necessarios pagamentos
de dividendos aos proprietérios das mesmas. Simplificadamente’, o seu custo é
definido como o dividendo preferencial pago pela acdo dividido pelo preco de
mercado da agdo preferencial. Outra vez € dificil definir a priori se o setor privado
teria um custo de acdes preferenciais diferente do setor publico, uma vez que se
uma empresa paga poucos dividendos, o seu valor de mercado tendera a cair, ou
sgja, se 0 numerador da fragdo for continuamente baixo, 0 numerador tendera a
acompanhé&-lo; isto vale tanto para empresa privadas quanto para empresas estatais.
A andlise dos determinantes das taxas de desconto ndo fornece uma
evidéncia nitida sobre quem a teria mais alta se o setor publico ou setor privado.
Enquanto o custo do patrimbnio liquido e o custo das acdes preferenciais é

claramente indefinido, o custo da divida parece indicar-se um pouco mais baixo

taxa de juros, etc. Nao é o objetivo deste trabalho explicar detalhadamente cada um desses
modelos. Para uma abordagem completa ver Damodaran (1997); Ross et alli (1993).
® Supde-se que o dividendo é constante e que as agBes preferenciais 30 ndo conversiveis e ndo
resgataveis.
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paa a empresa estatal, mas dependendo significativamente do tipo de
grupo/consorcio privado envolvido com a privatizagao.

O gque se percebe da andlise dos componentes determinantes do valor de
uma empresa € principamente uma ambiguidade a priori sobre quem avaiaria a
empresa por maior valor, se o setor publico ou o setor privado. Uma conclusdo
forte, entretanto, € que a avaliacdo de empresas ndo é algo completamente
rigoroso, mas, ao contr&rio, envolve muitos elementos subjetivos. Ndo € sem
motivo que as privatizagdes pelo mundo tem sido cercadas de muitas polémicas
sobre a possivel subavaliacdo de empresas. No Brasil também tem sido assm. Uma
evidéncia nitida: as firmas de consultoria contratadas para avaliar as empresas a
serem privatizadas tém geramente apresentado valor de venda diferente entre s, o
governo estabelece um terceiro valor (preco minimo) e os compradores muitas
vezes pagam &gio; ou sgja, ha pelo menos quatro avaliacdes diferentes envolvidas.

Uma amostra desses fatos esta em Paula (1997). Ao andisar a privatizagdo
da siderurgia brasileira, 0 autor observa que houve diferencas entre os precos de
venda estabelecidos pelas diferentes empresas de consultoria € 0 prego minimo
estabelecido pelo governo. Ha ainda uma quarta ndo chamada a atencéo pelo autor
gue é o preco efetivo de venda, que representa 0 preco que o comprador avaliou a
empresa. Como mostra a equacéo (1), a diferenca se deve aos distintos fluxos de
caixa esperados e diferentes taxas de desconto. O quadro 1 mostra as diferencas.
Note-se que em todas as empresas ha divergéncias significativas de avaiacao.

Quadro 1
Diferencas na avaliacdo de empresas
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Fare BNDEStachpar Raa(1997), ecep opegscevethrinimoedeivo) asq Bz seafarepiméiaBNDES
Qs Ocdalochfiuodecxafd fetopor nds apatr desirfamegtesceRala(1997).

Embora estas diferencas de avaliacdo ndo reflitam exatamente o fato de que
o0 setor privado avaliaria uma empresa diferentemente do setor privado, elas servem
para mostrar que diferencas de avaliagdo sdo um fato e que no caso em que o
comprador (grupo privado) tem caracteristicas bem distintas do vendedor (o setor
publico), tais diferencas tendem a ser mais nitidas.

Como sio avaliadas empr esas que tém apresentado pr ej uizos'*?

Ha duas alternativas, dependendo das perspectivas da empresa. Aquelas que
enfrentam um problema transitério, ocasionado por ma administracdo ou por uma
fase desfavoravel de seu setor de atuacdo, mas que podem voltar a gerar lucros no
futuro, podem ser avaliadas pelo modelo gera de fluxo de caixa esperado positivo.
Nessas situagles, o que se faz é utilizar lucros normalizados ou médios tendo como
base periodos em que os lucros eram positivos, supondo que a empresa voltara a
apresenté-los no futuro. Outra alternativa é estimar fluxos de caixa para o periodo
de transicéo entre a fase de prejuizos e a volta dos lucros. Neste caso, uma série de
suposi¢oes necessitam ser feitas sobre a probabilidade de recuperacéo financeira da
empresa. Mais complicado é quando a sSituacdo financeira da empresa é
irrecuperdvel, sendo a faléncia o caminho inevitdvel. Nesses casos, as alternativas
s80 a avaliacao pelo preco de liquidacdo ou por model os de precificagdo de opcoes.

O primeira € a soma de vaor que os ativos teriam no mercado, liquido de custos
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legais e de transacdo; obtém-se o valor do patriménio liquido da empresa ao
diminuir as dividas pendentes do valor de liquidagdo de ativos. Quando o valor de
mercados dos ativos € menor que o valor nominal da divida pendente sb resta a
aternativa de avaliar a empresa pelos modelos de precificacéo de opgdes. Opgoes
sdo titulos derivativos cujo valor deriva de um titulo subjacente. A idéia basica é
gue uma opcdo confere ao investidor o direito de comprar ou vender uma
determinada quantidade de um ativo a um preco fixo. Ha dois tipos de opcdes, de
compra e de venda. A idéia de aplicar a no¢cdo de opgdes como uma aternativa
para avaliar empresas em dificuldade € que o patriménio liquido de uma empresa €
um direito residual, ou sgja, os donos do patriménio liquido tém o direito sobre
todos os fluxos de caixa depois do pagamento aos credores da empresa (detentores
de direitos financeiros como divida, acBes preferenciais, etc.). No caso de
liquidagdo, os proprietérios do patriménio liquido recebem o que restar apds o
pagamento de dividas e demais obrigacdes financeiras. Assim, se o valor de
liquidacdo da empresa for maior que o vaor nomina da divida, o retorno do
patriménio liquido sera positivo. Uma opcao de compra com um prego de exercicio
X sobre um ativo com valor atual Y terd retorno apenas se X for maior que Y. O
corol&rio é que o patriménio liquido pode ser tratado como uma opc¢do de compra,
em sua efetivacdo exige a liquidacdo da empresa e a quitacéo do valor de face da
divida. Damodaran (1997, pag. 465) explica as implicagdes de focaizar o
patriménio liquido como op¢do de compra: “ o patriménio liquido tera valor, mesmo que
o valor da empresa caia para bem abaixo do valor da divida pendente. Tal empresa sera vista
por investidores, contadores e analistas como estando em dificuldades, mas isto ndo significa que

seu patrimdnio ndo tenha valor algum. Na realidade, da mesma forma que as opc¢des negociadas

fora do valor de mercado terdo valor devido as possibilidades que o valor do ativo subjacente

10 Seque-se, parcialmente, Damodaran (1997).
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venha a subir além do preco do exercicio durante a vida futura remanescente da opcéo, o
patrimonio liquido tera valor devido ao prémio de tempo sobre a opcéo (o tempo a decorrer até o
vencimento e resgate dos bonus) e a possibilidade de que o valor dos ativos suba acima do valor

de face dos bdnus antes do vencimento destes.”

O governo avalia suas empresas em dificuldade seguindo a metodologia do
fluxo de caixa descontado, mesmo para empresas em grande dificuldade, a
diferenca essencia, em geral, € que para tornalas atrativas, promove-se uma
reestruturagdo significativa antes da venda, assumindo passivos e vendendo a
empresa saneada. Esse procedimento possibilita a privatizagdo por valores
positivos, mesmo de empresas que sempre apresentaram prejuizos. O ponto basico
da andlise é que ndo existe “almogo grétis’, ou sgja, empresas estatais deficitarias
ndo serdo adquiridas pelo setor privado sem uma prévia reestruturacdo financeira
em que parte dos passivos sao assumidos pelo governo. A titulo de exemplo, o
edital de concessdo - implicou ainda no arrendamento e venda de bens de pequeno
valor-, da Rede Ferroviaria Federa, grupo historicamente deficitério e que nunca

pagou dividendos & UniZo™, explicita: “ A avaliaco foi desenvolvida com base no método

do fluxo de caixa operacional descontado (...), ndo foram consideradas transferéncias de

passivos da RFFSA para a Concessionaria” .

O raciocinio sO mudaria se 0 comprador avaiasse que as dificuldades sdo
conjunturais, resultantes exclusivamente da ma administracdo governamental, e
gue, uma vez privatizada, os melhores métodos de gestdo privados tornardo a

empresa saudavel financeiramente em algum tempo.

As empresas estatais tém sido um bom negécio para o gover no?
A preocupacdo aqui é exclusivamente com o retorno de investimento,

abstraindo possiveis utilizagdes das estatais para outros objetivos de politica
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publica®. A andlise se concentra na rentabilidade do patriménio liquido das estatais
e na distribuicdo de dividendos para o governo. O que se nota (Quadro 2) é que as
empresas estatais apresentaram retornos sobre o patriménio liquido positivo na
primeira metade da década de 80, e até elevados, considerando apenas os principais
grupos. A partir de 1987, a rentabililidade caiu significativamente, tornando-se
negativa para o conjunto do setor produtivo e bem abaixo dos indices anteriores
para 0s maiores grupos, exceto para a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e
Telebras que tiveram quedas menores. Quando se comparam as rentabilidades do
patriménio liquido do setor produtivo estatal e das 500 maiores empresas privadas
do pais, o resultado € pouco animador para 0 setor publico. O setor produtivo
estatal como um todo teve rentabilidade média do patrimonio liquido entre 1981 e
1994 de -2,5%, enquanto que as 500 maiores empresas privadas tiveram
rentabilidade positiva de 7,8%. Desagregando o setor produtivo estatal, nota-se que
0s principais grupos tiveram rentabilidade média mais proxima que a das 500
maiores empresas, ficando alguns, como o da CVRD, com rentabilidade média
superior. Outra caracteristica interessante que se observa é que a queda de
rentabilidade observada no setor produtivo estatal a partir de 1987 (menos
acentuada nos principais grupos) também ocorreu - numa propor¢ado menor - entre
as 500 maiores empresas privadas, mas apenas a partir de 1990. A origem dos
retornos negativos entre o setor produtivo estatal se concentrava no item demais
empresas que englobava, entre outras, a Rede Ferroviaria Federa (RFFSA), a

Empresa de Correios e Telégrafos (ECT), as Companhias Docas, €etc.

" Egtas informagdes estéo no Edital N°© PND/A-03/96/RFFSA.
12 Werneck (1987) fez um amplo levantamento da utilizacdo das empresas estatais como
instrumentos de politica econdmica, comprimindo tarifas, restringindo investimentos, etc.
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Quadro 2

Setor Produtivo Estatal vs. 500 Maiores Empresas Privadas

Retorno sobre o patriménio liquido (%)

(1981/94)

Empresa\ano 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 194 Média
Setor Prod. Estatel 60 17 07 4 36 53 111 48 02 58 -15 17 78 42 25
Principais Grupos 139 111 75 104 102 128 1 44 54 51 0 18 33 42 65

CVRD 128 104 105 26 129 83 64 78 28 43 4 45 4 67 89
Eletrobrés 152 129 108 8 38 96 -08 13 32 15 04 16 11 28 51
Petrobrés n1 72 66 76 189 29 12 38 15 88 2 0 51 91 73
Tdetrés 158 131 08 106 85 63 76 U4 77 99 13 24 81 31 7,6
Demdis Empresss 23 91 61 -11 -196 -45 -B8 -B/8 -186 -1507 57 -B1 976 43 -291
500 Maiores Empresss Privadas 92 98 77 127 132 133 65 108 14 14 36 04 31 107 78

Fonte: Sett, ditado Giambiagi & Pinheiro (1996); Exame (1996)
Obs.: Setor produtivo estatal exclusive instituicdes financeiras; 500 Maiores empresas privadas nao financeiras

Distribuic&o de Dividendos

Quando se observa a distribuicdo de dividendos (Quadro 2), que € o que
efetivamente entra no caixa do governo, nota-se que eles sdo bem menores que 0s
lucros das empresas no periodo entre 1988 e 1994. A CVRD, por exemplo, teve
retorno sobre o patrimonio liquido médio de 7,6% e dividendo sobre patrimonio
liquido da Unido médio de 1,69% no periodo. A comparacéo entre quadros (2) e
(3) mostra que as empresas que permaneceram com alta rentabilidade entre o fina
da década de 80 e a primeira metade da década de 90, CVRD e Telebras, tiveram
um indice de retencdo de lucros (lucros retidos/lucro total) elevado, ou sea,
distribuiram-nos pouco. Isto significa que s8o um mal investimento para 0 governo?
N&o, necessariamente. A literatura de investimento chama empresas que distribuem
a totalidade dos lucros de “vacas leiteiras’ porque elas ndo teriam nenhuma

perspectiva de crescimento. Ross et ali (1993, p.106) afirmam: “a politica de

distribuir a totalidade dos lucros pode ndo ser a melhor. Muitas empresas contam com
oportunidades de investir em projetos rentaveis. Como esses projetos podem representar uma

fracdo importante do valor da empresa, seria besteira sacrifica-los para pagar todos os lucros

como dividendos’. Entretanto, estes autores ressaltam a importancia dos lucros

retidos financiarem projetos com valor presente positivo. Ha farta documentacdo na
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literatura de empresas com altos lucros, sem oportunidades de investimento com
valor presente positivo, mas que mesmo assim distribuem poucos dividendos. H4,
aqui, o “problema de agéncia’ entre os interesses antagonicos dos acionistas e dos
administradores. Estes, em muitos casos, tém incentivo a aumentar o tamanho da
empresa, realizando investimentos, porque isto lhes traria maior poder, em vez de
distribuir dividendos aos acionistas. Jensen (1986) cita 0 caso da industria
petrolifera e de tabaco na década de 70, que, apesar de apresentarem altos lucros e
poucas oportunidades de investimento, continuaram investindo.

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

sempre é procedente.

Quadro 3
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Distribuicdo de dividendos
Dividendos da Unido/Patriménio Liquido da Uni&o -1988/94

Empresalano 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
CVRD 1,9 52 1,2 1,1 06 07 1,1
Eletrobras 02 03 04 0 03 02 0,4
Petrobras 2,9 1 09 01 04 04 0,7
Telebras 07 03 05 03 25 04 04

Fonte: Sest, citado Giambiagi & Pinheiro (1996)

Respondendo a pergunta sobre se as estatais tém sido um mal negécio para
0 governo, se observarmos 0 conjunto do setor produtivo estatal, a resposta €
claramente afirmativa. A rentabilidade média negativa entre 1981 e 1994 mostra
gue eas funcionaram como uma fonte de permanentes prejuizos. Ao se observar 0s
mai ores grupos, a resposta torna-se, no minimo, ambigua. A rentabilidade média do
patrimonio foi um pouco abaixo das 500 maiores empresas privadas, embora tenha
caido bastante nos primeiros anos da década de 90. Apesar da distribuicdo de
dividendos dos grupos com maior rentabilidade ter sido pequena, ndo € possivel
concluir a priori que estes grupos sé um mal negécio para 0 governo porque
lucros sdo retidos para permitir o financiamento de novos investimentos. Se estes
tiverem valores presentes positivos, a empresa estaria apta a distribuir mais
dividendos no futuro. A questéo € saber se ndo estariam atuando problemas de
agéncia, em que o interesse dos administradores das empresas estatais seria 0 de
aumentar o tamanho da empresa, 0 que se contraporia aos interesses do governo (o
acionista) de receber dividendos.

Privatizagéo e crise fiscal

A privatizacdo tem sido apontada por muitos como uma das pegas mais
importantes no programa brasileiro de ajuste fiscal por conta do potencial

arrecadavel, o que faria diminuir sensivelmente a divida publica e, em consequéncia, a
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carga de juros paga pelo governo. Para entender melhor a sua possivel contribuicéo, é

desejavel que se trace um rapido panorama da situagéo fiscal recente no Brasil®.

As contas publicas brasileiras passaram por uma fase de deterioracdo

significativa nos ultimos dois anos; de um superavit operacional de 1,32% do PIB em

1994 para um déficit operacional de 3,88% do PIB em 1996, mas com alguma

melhora em 1997, 3,47% do PIB em maio deste ano. Em 1994, tanto o resultado do

governo central (engloba governo federal e Banco Central) quanto das empresas

estatais (federais, estaduais e municipais) era superavitario, 1,57 e 0,31% do PIB,

respectivamente, tornando-se deficitarios, atingindo em maio 1,70% e 0,29% do

PIB. Os governos estaduais e municipais ja estavam naquele ano deficitario, 0,56% do

PIB, mas num nivel bem mais baixo que o atual, 1,47% do PIB (Quadro 4).

Quadro 4
Necessidades de Financiamento do Setor Publico

Fluxos dos ultimos 12 meses (% PIB)

Dez/1993 Dez/1994 Dez/1995 Dez/1996 Mai /1997

Operacional -0,25 -1,32 4,79 3,88 3,47

13 Tratamento abrangente deste ponto pode ser encontrado em Giambiagi (1997) e em Velloso
(1997).
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Governo federal e BCB 0,00 -1,57 1,63 1,67 1,70

Estados e Municipios -0,23 0,56 2,31 1,88 1,47
Estatais -0,02 -0,31 0,84 0,32 0,29
Primario -2,62 -5,09 -,035 0,09 -0,08
Governo federal e BCB  -1,42 -3,05 -0,57 -0,40 -0,15
Estados e Municipios -0,55 -0,85 0,17 0,57 0,18
Estatais -0,65 -0,65 0,05 0,08 -0,11
Juros Reais 2,38 3,77 5,14 3,78 3,56
Governo federal e BCB 1,42 1,48 2,20 2,07 1,85
Estados e Municipios 0,32 1,41 2,14 1,31 1,30
Estatais 0,63 0,88 0,79 0,40 0,41

Fonte: Banco Central do Brasil

O quadro 4 mostra que apesar do aumento do pagamento de juros reais em
1995 em relacéo a 1994, este volta a cair em 1996, assim permanecendo em 1997 com
patamares proximos aos de 1994. O que se conclui é que o maior responsavel pela
piora dos resultados fiscais, representados pelas NFSP no conceito operacional -
resultado primario mais pagamento de juros reais - foi a deterioracdo do primeiro,
que se explica pelos seguintes elementos:
1) Queda brusca da inflagdo, que enfraqueceu um mecanismo muito utilizado pelos
governos em suas trés esferas (federal, estadual e municipal), conhecido como
“represséo fiscal”; na verdade, atrasos de pagamentos ndo indexados, desvalorizando-
0s em termos reais; enquanto a maior parte das receitas publicas estavam pelo menos
parcialmente indexadas. Além disso, os salarios dos servidores publicos eram
rapidamente corroidos.
2) Aumento dos gastos com seguridade social, continuando uma tendéncia ja
observada desde a Constituicdo de 1988; tais gastos dobraram sua paricipagdo no PIB
entre em 1986 e 1996, de 2,8% para 5,6% do PIB em 1986 e 1996, respectivamente

(Cf. Secretaria de Politica Econdmica). Em 1994, estes gastos encontravam-se em
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4,9% do PIB, elevando-se para 5,6% em 1996. Tal aumento impossibilitou o INSS de
transferir recursos para financiar a sadude, ficando o Tesouro Nacional como o
responsavel integral por essa despesa (Velloso, 1996). Os motivos especificos para o
crescimento de tais gastos no periodo recente foram a expansdo do ndmero de
beneficiarios porque muitos se aposentaram nos Ultimos anos por temer mudancas
provocadas pela Reforma da Previdéncia em andamento no Congresso Nacional, e o
reajuste de 43% no salario minimo, quando a inflagdo fora, no periodo entre um
aumento e outro, de apenas 15,8%. Além disso, tal aumento foi estendido para a
totalidade dos beneficidrios da Previdéncia, o que ndo era uma exigéncia legal
(Giambiagi, 1997).

3) Deterioracdo dos resultados de estados e municipios, apesar da maior participacéo,
principalmente dos ultimos, no bolo de receitas do pais, promovida pela Constituicao
de 1988. A principal causa foi a expansdo dos gastos com pessoal, que consome, na
maior parte dos estados, bem acima do limite de 60% da receita corrente liquida,
conforme estabelecido pela Lei Camata. As empresas estatais contribuiram com a
menor parcela da deterioracdo fiscal do setor publico consolidado, evidenciando que
0 papel das Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais (NFEE) na
equacdo (1) é pouco significativo, persistindo as condi¢des atuais.

A tendéncia de comportamento para as contas publicas nos proximos anos é
ainda uma incognita'* porque ha alguns fatores favoraveis e outros contrarios ao
equilibrio fiscal apresentando-se. Do lado positivo, destacam-se: volume consideravel
de receitas de privatizacdo a ser incorporado pelos governos, principalmente nas
esferas federal e estadual; e 0 esforgo de ajuste fiscal dos governos estaduais em pleno

curso, cuja renegociacdo de suas dividas foi um marco, com o governo federal

14 Para uma amostra de tal indefinicdo, os trabalhos de trés dos principais especialistas em
questdes fiscais do pais tém visdes distintas para 0 comportamento das contas publicas nos
proximos anos. Werneck & Bevilagua (1997); Velloso (1997) Giambiagi (1997).
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impondo-lhes uma série de condices fiscais para permitir a entrada dos estados no
programa.

Do lado negativo: dificuldade de prorrogar por muito tempo a Contribuicdo
Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF) que deve representar cerca de
7% (R$ 7,5 bilhdes) das receitas administradas pela Secretaria da Receita Federal em
1997; forte oposicdo ao prologamento por muito mais tempo do Fundo de
Estabilizacdo Fiscal (FEF), que desvincula cerca de 20% das receitas do governo
federal; pressdes por aumentos do funcionalismo publico apds quase 3 anos sem
reajuste ; dificuldades em baixar a taxa de juros real face a necessidade brasileira de
continuar atraindo investimentos externos.

O componente que se quer isolar neste trabalho é a contribuicdo da
privatizacdo para o ajuste fiscal, particularmente sobre a dindmica da divida publica
como proporcdo do PIB. Como explicado anteriormente, as receitas de privatizagdo
funcionam como um ajuste patrimonial do setor puablico, diminuindo sua divida
liquida e, conseqlientemente, o pagamento de juros.

Analisemos a efetividade de tal politica para o abatimento da divida do setor
publico. Primeiro é preciso conhecer as magnitudes envolvidas, ou seja, qual o valor
da divida liquida do governo e qual é o potencial arrecadavel com a venda das
empresas estatais a fim de saber se tal estratégia pode ter éxito.

A divida liquida do setor publico em maio de 1996 estava em 34,2% do PIB
ou cerca de R$ 282 bilhdes (cf. BACEN), sendo cerca de R$ 248,4 bilhdes de divida
interna (30,1% do PIB) e cerca de 33,7 bilhGes de divida externa (4,1% do PIB).
Resta saber o valor pelo qual as empresas de patrimonio do governo federal

poderiam ser vendidas.
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Nao é trivial saber quanto o governo pode arrecadar com a privatizagdes por

vérias razOes™: 1) as empresas sio vendidas pelo seu valor econdmico que é igual,

como mencionado anteriormente, ao valor presente do fluxo de rendimentos da

empresa; 0 problema é que tal valor é calculado caso a caso no momento de

preparacdo para a venda, ndo estando disponivel a priori; 2) nem todas as empresas do

governo estdo no cronograma de privatizagdes nos préximos anos, caso da Petrobras

e das empresas financeiras como Banco do Brasil, Banco do Nordeste e BNDES.

Felizmente, 0o BNDES tem uma estimativa para o potencial arrecadavel, que, diante

das dificuldades apontadas, ndo significa que seja perfeita, mas como esta instituicdo

adquiriu consideravel know how no assunto pela sua gestdo do Programa Nacional de

Desestatizacdo desde o seu inicio, vai-se utilizar o seu nimero.

Quadro 5
Potencial Arrecadavel com as Privatizaces
1997/2000

Valor (US$ bilhGes)
Elétricas estaduais 28,70
Embratel 6,00
Eletrosul 2,30
Banda B 6,00
Furnas 5,80
Telebras 17,00
Chesf 7,50
Eletronorte 6,20
Fepasa 2,10
RFFSA (Malha Nordeste) 0,01
Sobras da Escelsa 0,09
Sobras da CVRD 2,00
Sobras da Light 1,60
Total 85,30

Fonte: BNDES

15 \er Giambiagi & Pinheiro (1996).
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A distribuico das privatizacbes em cada ano é uma estimativa do proprio
autor porque o governo ndo fez referéncia. Para tanto, observou-se 0 cronograma
em andamento e suas tendéncias. Admitiu-se a distribuicdo de valores mais ou
menos uniforme ao longo do tempo: 9,2 bilhdes em 1997 a partir de julho®, ou
sgja, Ndo se contabilizaram os montantes arrecadados até este més; 25 bilhdes em
1998, 27 bilhdes em 1999 e 24,1 bilhdes no ano 2000.

Para avdliar a importancia destas receitas sobre a dindmica da divida
publica, construiram-se dois cenérios a fim de testar a sensibilidade da divida diante
das mesmas. Como hipoteses gerais, admitiu-se uma taxa de inflagcdo de 6% ao ano
de 1997 a 2000, taxa de crescimento do PIB de 4%, 4,5%, 5% e 5% em 1997,
1998, 1999 e 2000, respectivamente; reconhecimento de dividas do setor publico
no valor de R$ 20 bilhdes (ajuste patrimonial), superavit primério de 0,8% do PIB,
em todos os anos de 1997 a 2000, taxa real de juros sobre a divida liquida do setor
puiblico de 11% e nominal 16,2% em todos os anos de 1997 a 2000’

No cenario 1, o governo privatiza 0 montante e com o cronograma acima
especificado. O gque se observa € uma reducéo da divida liquida do setor publico
como proporcdo do PIB de 34,4% em maio de 1997 para 29,60% em 2000. Tal
reducdo se deve a diminuicdo do déficit nominal, causado pela reducdo do
pagamento de juros nominais em decorréncia do abatimento de dividas com a

privatizagdo (Quadro 6).

16J4 se arrecadaram 4,8 bilhdes até julho/97.

" Esta é uma média ponderada da taxa nominal de juros que incide sobre a divida liquida total do
setor publico, incluindo até a divida ndo onerosa (base monetéria), divulgada pelo BACEN (o
valor que se adotou, 16,2%, é o real de maio/97, conforme divulgado pela Nota para a Imprensa
do BACEN de 21/7/97). Esta-se assumindo neste trabalho que ela permanecerd proxima a este
patamar entre 1997 e 2000. Esta hipétese se justifica em razéo da dificuldade do governo em
reduzir a atual taxa de juros face a necessidade de atrair capitais externos para cobrir os déficits
em transacOes correntes. Note-se que o procedimento aqui adotado é diferente da maioria dos
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No cenario 2, o governo interrompe o programa de privatizacéo até o ano
2000. O que se observa € um aumento da divida publica como proporcéo do PIB,
chegando proximo a 40% em 2000. Note-se que apesar do superdvit nominal
diminuir em 1997 em relacdo a 1996, em razéo da hip6tese de superavit primério de
0,8 do PIB, ao contrario de 1996 em que houve déficit primario de 0,09% do PIB,
ele volta a crescer continuamente a partir de 1998 (Quadro 6).

Comparando os dois cendrios, nota-se a significativa contribuicdo da
privatizaco para a dindmica da relagdo divida/PIB: a sua presenca ou ndo implica
em uma mudanca de cerca de 10% do PIB no ano 2000 (29,6% com privatizagéo e

39,97% sem privatizagao).

Quadro 6

Dinamica da Divida Liquida do Setor Piblico como proporcéao do PIB

com e sem privatizagdo (1997/2000)

Cenério 1 Cenério 2

NFSPnominal Juros Nominais DLSP NFSPnominal Juros Nominais DLSP

ano (%) PIB (%) PIB (%) PIB (%) PIB (%) PIB (%) PIB
1996 6,07 5,98 34,40 6,07 5,98 34,40
1997 4,80 5,60 34,54 5,06 5,86 36,14
1998 4,54 5,34 32,95 5,23 6,03 37,21
1999 4,24 5,04 31,11 5,37 6,17 38,10
2000 3,99 4,79 29,60 5,51 6,31 38,97

Fonte: para 1996 (BACEN). Demais anos, estimativa do autor.

Obs.: Cenario 1 com R$ 85 bhilh6es de privatizacao distribuidos entre 1997 e 2000.

Cenario 2 sem privatizac&o.

Ambos os cenarios envolvem uma razoavel melhora das contas publicas em
relacdo a 1996 porque esté-se assumindo como hip6tese um superavit priméario de
0,8% do PIB. Ta nimero é bem melhor que o resultado obtido em 1996 (déficit
primério de 0,09% do PIB), mas é compativel com os resultados observados até

junho/97 e com a meta divulgada pelo governo federal para astrés esferas.

autores que desagrega a divida publica e adota taxas de juros diferentes para cada uma. Para os
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E 6bvio que as receitas de privatizagio sdo transitdrias, isto €, existem
apenas no momento da venda. Caso 0s governos se desfacam de suas empresas e
nd promovam um guste fiscal duradouro, aumentando as suas receitas
permanentes e/ou reduzindo gastos, o problema de sustentabilidade da relacdo
divida/PIB volta a aparecer no futuro. As reformas constitucionais -previdenciéria,
administrativa e tributéria - tém um papel importante a desempenhar no processo de
equilibrio fiscal brasileiro de longo prazo. As receitas de privatizacdo serviriam

como uma ponte até que elas comegassem a surtir efeitos

A velocidade da privatizacéo faz alguma diferenca?

Sim. Se, por hipétese, 0 governo arrecadasse os mesmos R$ 85 bilhdes de
uma so vez em 1997, em vez de distribui-lo ao longo dos quatro anos, a relacéo
divida liquida/PIB atingiria 27,12% no ano 2000, 2,5% do PIB menor do que
distribuindo-a ao longo dos anos. A razdo é que se diminuiria substantivamente o
pagamento de juros.

Para analisar a importancia da velocidade da privatizagdo no gjuste fiscal,
Larrain e Winograd (1996)"° comparam as experiéncias argentina e chilena;
enguanto que a privatizacdo rapida e em larga escaa na primeira teve um forte
impacto positivo sobre as finangas publicas; na segunda, a privatizagdo gradua e
precedida de reestruracdo das empresas teve impacto fiscal muito pegueno.

A Argentina passava, até o inicio dos anos 90, por um processo de grande
desordem econdmica, com hiperinflagdo, desindustridizacdo, finangas publicas
deterioradas, 0 que provocava um crescimento continuo da divida publica. As
empresas estatais eram ma administradas, em raz&o da grande influéncia dos
sindicatos de trabalhadores, de politicos e de grupos empresariais privados na sua

administracdo; o que implicava em elevada corrupgéo, resultando em um fluxo

propositos do presente trabalho, tal desagregacao nédo é necessaria.
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continuo de prejuizos. Em suma, as empresas publicas argentinas eram vitimas de
comportamento do tipo rent-seeking. Em 1991, o governo anunciou um programa
de estabilizacdo econbmica que incluia a conversibilidade da moeda argentina ao
ddlar americano, taxa de cambio fixa, um sistema de dupla moeda como meio de
pagamento (délar e peso), proibicdo de indexacdo de contratos e restricbes ao
financiamento do déficit via emisso de moeda; a privatizacdo tinha o papel de
financiar temporariamente o déficit e diminuir o endividamento publico. A opcéo
pela privatizacdo rapida e em massa foi uma escolha clara do governo pela
maximizagdo das receitas de venda em detrimento de consideragdes sobre eficiéncia
alocativa. Assim, 0 governo privatizou monopdlios sem maiores preocupacdes com
aregulacéo porque avaliou que naquele momento o problema mais grave a resolver
era macroecondmico, notadamente nas financas publicas e no baanco de
pagamentos. A privatizagdo desempenhou ainda o papel de sinalizador para o
mercado de que o governo de fato estava comprometido com profundas reformas
econdmicas. Além disso, o abatimento de divida externa permitiu que a taxa de
juros cobrada ao pais caisse (60% das receitas de privatizacdo tiveram origem
externa). Uma evidéncia da restauracéo da credibilidade argentina foi a reducéo do
prémio de risco péis de 15% em 1990, para 4% em julho de 1993, més em que 0
governo privatizou sua companhia de petréleo, Y PF.

Os numeros do programa argentino sdo eloquentes. em 1989, havia 92
empresas publicas, cujas receitas, despesas, prejuizos e transferéncias de recursos
do Tesouro corresponderam naguele ano a 15,3%, 20,8%, 5,5% e 1,4% do PIB do
pais, respectivamente. Em 1994, restavam apenas 8 empresas publicas,; das demais,
25 haviam sido vendidas, 12 concedidas, 18 liquidadas, 3 transferidas para

provincias e municipios e 25 estavam em processo de privatizacgo. Considerados 0s

'8 Esta segfo serd baseada nesse trabal ho. 29



titulos da divida externa - aceitos como moedas de privatizacdo - pelos valores
nominais, arrecadaram-se 22,9 bilhfes de délares (12% do PIB médio do periodo)
entre 1991 e 1994; pelo valor de mercado dos titulos, 14,7 bilhdes de dblares
(7,7% do PIB). Os pagamentos a vista representaram 44% das receitas totais;, o
restante foi pago em titulos da divida externa, reduzindo-a em 23%. H4, entretanto,
gue se deduzir do montante arrecadado, 0s custos do programa de privatizagdo que
ndo foram desprezivels, apenas o plano de demissdo voluntéria, aplicado &
empresas antes da privatizagdo, custou 2 bilhdes de dblares ao governo.

Em suma, a privatizacao rpida e em massa teve um papel chave na reducéo
do endividamento externo argentino, na diminui¢do do prémio de risco do pais e na
melhoria da financgas publicas entre 1991/95. Além disso, como as empresas eram
muito mal administradas, as vendas tiveram o efeito de longo prazo de reduzir os
Seus prejuizos para 0 governo (e ndo os lucros, como seria de esperar da
propriedade de ativos). O custo sobre a eficiéncia aocativa foi ato porque néo
houve maiores preocupactes com regulacdo ou promocdo de competicdo; a
prioridade do governo era a maximizagdo de receitas, incompativel com o objetivo
de eficiéncia aocativa

No Chile, a privatizacdo teve caracteristicas completamente distintas do
caso argentino. O processo durou pelo menos 15 anos, passando por vérias fases
durante esse periodo. A primeira foi logo ap6s o golpe de estado que derrubou o
governo socialista de Salvador Allende. O tragco marcante foi a volta para o setor
privado de empresas que haviam sido nacionalizadas durante o governo socialista
(1970-73). A segunda fase iniciase em 1975 e vai até 1979; obteve-se 1,16% do
PIB de receitas de privatizacdo em média por ano durante o periodo. A principal

caracteristica foi a baixa preocupacdo com a eficiéncia alocativa: grupos privados
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com influéncia no governo adquiriram empresas estatais do setor industrial e
bancério, sem maiores preocupagdes do governo com a regulacao.

Entre 1980 e 1984, as privatizacOes sdo praticamente inexistentes (0,2% do
PIB de média anual). Em 1982, a economia chilena passa por uma grande crise
econdémica (queda 14,1% no PIB), a qual obrigou 0 governo a empreender um
programa de salvamento do setor privado, que custou 22,4% do PIB. Tal programa
consistiu praticamente em uma nacionalizagdo: o Banco Central assumiu a
responsabilidade pelos empréstimos duvidosos feitos por empresas industriais e
comerciais a fim de garantir a solvéncia do sistema financeiro. O governo impds
ainda forte controle sobre os principais bancos e fundos de pensdo do pais. Em
contrapartida, ogoverno adquiriu status de proprietario dos bancos e empresas que
ajudou.

A partir de 1985, passado o periodo de gjustamento econémico, a economia
volta a crescer e também retornam as privatizagoes; entre 1985 e 1989, a economia
cresceu ataxa média de 6,24% a.a e as privatizagdes corresponderam a média anua
de 1,4% do PIB.

Em resumo, o impacto da privatizacdo sobre as contas publicas argentinas
foi significativo porque aguela ocorreu de forma rdpida e em grande escala, sem
maiores preocupacdes com eficiéncia alocativa. Isto teve efeito positivo em razéo
de ter sinalizado para o mercado (principalmente internacional) o compromisso do
governo argentino com reformas econdmicas, o que fez diminuir o prémio de risco
cobrado a0 pais;, dém disso, a estratégia de privatizacdo por meio de swap da
divida externa por acBes de empresas estatais permitiu que o endividamento

externo se reduzisse significativamente.
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No Chile, o impacto da privatizagdo sobre as contas publicas foi bem menor
porque o processo, apesar de ter envolvido magnitudes consideravels, foi bem mais
lento que o argentino, tendo durado pelo menos 15 anos; aém disso, 0 governo

chileno promoveu reestruragdes nas empresas antes da privatizagéo.

Por que se esperaria que as empresas tivessem melhor performance enquanto

privadas que enquanto estatais: algumas evidéncias'

Como se viu anteriormente, a expectativa de melhor performance ap6s a
privatizacdo € um elemento chave para a avaliagdo superior do comprador privado
em relacdo a avaliacdo do vendedor (o setor publico). Naquela secdo, se
desenvolveram um pouco as razdes de se esperar tal melhora de performance; aqui
vai-se aprofundar este ponto. A literatura internacional sobre privatizagdo procura
explicar as diferencas de performance entre empresas publicas e privadas a partir
dos diferentes incentivos do(s) proprietario(s) que aterariam a sua relacdo com os
administradores das empresas, ou sgja, 0 monitoramento seria distinto, de acordo
com a estrutura de propriedade vigente. Assim, a relacdo entre os proprietérios de
uma empresa e seus administradores € tratada como um problema do tipo agente-
principal, sendo estabelecido um contrato entre o proprietario e administrador.

Na empresa publica, o seu desempenho eficiente é claramente um bem
publico (bem cujo consumo por um individuo, ndo exclui o consumo de outro
individuo simultaneamente). O conjunto da sociedade sera beneficiado, mas cada
cidaddo individualmente terd um beneficio muito pequeno. Assm ha um forte

incentivo ao comportamento “free rider” e pouco estimulo a tentativas de

19 Para uma abordagem abrangente deste ponto, ver Vickers & Yarrow (1988), Bos (1991) e Lima
(1997).
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monitorar 0 comportamento dos administradores e empregados publicos por parte

dos cidadaos.

Além disso, o custo de um monitoramento das empresas é muito ato para
cada cidadéo individualmente. Hanke (1991) adiciona ainda a baixa probabilidade
de quebra de empresas publicas e a auséncia da ameca de “takeover” como mostras

do baixo incentivo aeficiéncia presentes nas estruturas de propriedade publicas.

Os governantes, entretanto, tém incentivos mais forte para tentar monitorar
as empresas publicas de acordo com o interesse publico. O primeiro deles é que
uma performance eficiente das empresas pode ser utilizado como instrumento de
marketing politico do governo. Outro incentivo é que um desempenho financeiro

satisfatorio pode contribuir para um maior equilibrio das contas publicas.

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

nas elei¢des, Vickers & Yarrow argumentam: “ Further, the election will be concerned

with a wide range of issues, not just with the question of the stewardship of any one publicly
owned firms. In these circumstances, the average voter has very little incentive to acquire costly
information about the performance of elected representatives in monitoring particular firms’

(Vickers & Yarrow, 1988, p.31).

O argumento ndo deixa de ser verdadeiro, mas o fato € que o proprio
governo pode se encarregar de divulgar as informagdes concernentes aperformance
das empresas publicas, diminuindo o custo de adquirir a informacéo para a

sociedade.

O trabalho na direcdo de desafogar a pressdo sobre as contas publicas
advindo de um desempenho financeiro satisfatorio das estatais pode, de fato,
representar um incentivo significativo para os governantes na medida em que se
pode cobrar menos impostos da sociedade e utilizar a diminui¢éo de impostos como

elemento de propaganda politica.

Assim, ha dois movimentos: da sociedade em geral que demonstra pouco

interesse direto no desempenho das estatais e dos governantes eleitos que podem
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ter incentivo a um maor monitoramento das empresas para utilizar 0 seu

desempenho como instrumento politico.

Ocorre que 0 governo pode ter outros objetivos que ele julgue mais
importante do ponto de vista eleitoral que a eficiéncia econdmica das estatais.
Pode-se utilizar as estatais como instrumento de combate a inflacdo, de captacdo de
recursos externos, de diminuicdo de desequilibrios regionais, etc. (Ver Werneck,
1987). Obvio que tais politicas prejudicardo a performance econdmica das

empresas.
Assim, a empresa estatal fica na dependéncia do modo como € vista pelo
governo, ou sga, se a busca de eficiéncia € priorizada ou outros objetivos quai squer
0 S40.
O principa incentivo do proprietario de uma empresa privada € o lucro.

Este o beneficia diretamente e a sua auséncia também o prejudica diretamente. O

argumento de Hanke € emblematico: Private enterprises (assets) are owned by individuals
who are free to use and trasfer, within the confines of the law, their private property (assets).
Consequently, those who own private property have residual claims on private enterprises assets.
When private enterprises produce goods and services that consumers demand, at costs that are
lower than market prices, profits are generated. As a result, property owners must face the fact
that their behaviour can increase or decrease the value of their residual claims on assets, and

that their behaviour can ultimately result in bankruptcy” (Hanke, 1991 p. 976).

Nota-se, assim, um forte incentivo a monitoragdo do comportamento dos

executivos e/ou dos empregados. Continua Hanke: “Private owners face significant

incentives that make it desirable to monitor the behaviour of private entreprise managers and
employees, so that they will tend to supply what consumers demand and do so in a cost-effective
manner. Consequently, private managers and employees find it difficult to engage in shirking
behaviour or behaviour that is inconsistent with the enhancement of the present value of the

private enterprise (the owner’s wealth). [Hanke, 1991 p. 976].

No caso de uma empresa em que a propriedade esta dividida entre muitos
acionistas, o que faz com que cada um tenha pouco incentivo para tentar monitorar

cada empresa em particular. Além disso, 0 acionista sabe que 0 seu comportamento
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individual pouca influéncia tera sobre o desempenho da empresa e tende a esperar
gue os demais acionistas tomem atitudes na direcdo de controlar os dirigentes, ou
sgja, cada acionista individualmente, ndo estd disposto a pagar o custo de tentar
monitorar os dirigentes. Se todos agem dessa forma, instala-se o problemado “ free
rider”, o torna o monitoramento deficiente, tendendo a prevalecer os interesses dos
agentes (administradores) em detrimento dagqueles dos acionistas. Um incentivo
contrério a este tipo de comportamento € o risco de uma queda no preco das acdes
decorrente de ma administracdo, 0 que exporia a empresa ao perigo de um
takeover. Ta perigo representa um incentivo a boa gestdo, pois o takeover |hes

tiraria os cargos. Vickers & Yarrow afirmam: “The existence of this perceived threat of

takeover in turn acts as an incentive mechanism that deters management from the pursuit of
policies that are substantially at variance with the interests of its shareholders’ (Vickers &

Yarrow, 1988, p.16).

H4, entretanto, na literatura sobre o tema, 0s que argumentam que o risco
de takeover ndo ira impedir o comportamento ndo maximizador de lucros dos
dirigentes de empresas privadas. Isto porque 0s que ja sd0 acionistas também
antecipardo o potencial aumento do preco da acdo quando da intervencdo dos
especuladores que tentardo o takeover e procurardo reter suas agoes na esperanca
de também serem beneficiados. Se cada um dos acionistas agir da mesma forma, o
takeover ndo acontecera e os dirigentes poderdo permanecer com Seu

comportamento ndo maximizador de lucros (Grossman e Hart, 1980).

Para testar na pratica quem de fato € mais eficiente, sumarizou-se uma série
de trabalhos que tentaram comparar as diferencas de performance entre empresas
publicas e privadas. Este tipo de trabalho é sempre sujeito a critica de que as
empresas estatais atendem a objetivos sociais e ndo poderiam ser comparadas com
empresas privadas, seguindo critérios de eficiéncia plenamente vaidos apenas para
empresas cujo objetivo principal fosse a maximizag&o de lucros. A questdo € que a
fata de definicdo precisa quanto aos objetivos possibilita uma discricionariedade
muito grande por parte dos administradores das empresas publicas, visto que é

dificil avdiar se a peformance foi positiva ou negativa face a auséncia de
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pardmetros claros de avaliacdo. Assim, uma empresa que apresente prejuizos pode
ter os mesmos justificados porque o interesse social foi atingido. Stiglitz argumenta
gue a busca de objetivos exclusivamente privados em detrimento de objetivos
socials pode ocorrer com a privatizagdo, e esta possibilidade levaria a um
comportamento muito cdmodo por parte dos administradores das empresas

estatais: “ Managers can always claim that the reason they are losing money is not that they are

inneficient or incompetent, but that they have pursuing other goals and it is virtually impossible

for an outsider to judge the validity of those claims’ (Stiglitz, 1990, pag. 32).

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

de mal desempenho, ficaria explicito o motivo.

Mesmo com as restricdes de dificuldade de comparacdo, alguns estudos foram
feitos. Yarrow (1986) resenha véios 28 trabalhos realizados que tentaram
comparar as diferencas de performance entre empresas publicas. Dees, 17
concluiram serem as empresas privadas mais eficientes, 6, as empresas publicas e 5

deram resultado indiferente ou ambiguo. A conclusdo do autor € que “ where product

markets are less monopolized, the compar ative performance suggest a more favourable verdict on

private enterprises, implying that incentive failures associated with government monitoring are

empirically significant” (Yarrow, op. cit. 1986). Boardman e Vining (1989) também
Sumarizaram uma série de pesquisas empiricas (parte deles, s80 0s mesmos de

Y arrow) tratando do tema. De um conjunto de 54 estudos analisados, 6 concluiram
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gue empresas estatais s80 mais eficientes, 16 que ndo ha diferenca ou que os
resultados sdo ambiguos e 32 verificaram que empresas privadas s80 mais
eficientes. Tais pesquisas andisaram empresas publicas e privadas no mesmo
periodo de tempo e nha maior parte dos casos em setores de baixa competicdo (Ver
Quadro 9). Segundo tais autores, a auséncia de evidéncia inequivoca de que as
empresas privadas seriam mais eficientes deve-se principalmente a baixa competicéo
no mercado em que atuam as empresas analisadas, tendo as mesmas um monopélio
natural ou um duopdlio regulado ou seu produto ndo € ou ndo pode ter precos

estabel ecidos por forcas competitivas (produtos de salide, por exemplo).

Boardman e Vining (1989) fizeram eles préprios uma pesquisa a partir da
lista das 500 maiores empresas ndo americanas do mundo publicada revista Fortune
em 1983, que atuam em um ambiente competitivo. A novidade no estudo é a
inclusdo de empresas mistas (patriménio parte estatal, parte privado). Além das
mistas, os autores compararam a performance de estatais e de empresas privadas,
segundo 4 critérios de lucratividade (retorno sobre o patriménio, retorno sobre os
ativos, retorno sobre as vendas e renda liquida) e 2 critérios de eficiéncia X (vendas
por empregado e vendas por ativo). As conclusdes foram que as empresas privadas
s80 mais lucrativas e mais eficientes que as empresas mistas e estatais. As empresas
mistas tém uma lucratividade igual ou pior que as empresas estatals e apresentam
eficiénciaigual ou superior & estatais. Entretanto, ha algumas diferencas de acordo
com o indicador de lucratividade e de eficiéncia. As empresas privadas tiveram
maior média e menor desvio padréo em todos os indicadores de lucratividade. As
empresas estatais apresentaram médias mais atas e menor desvio padrdo em
relacdo & empresas mistas em trés indicadores de lucratividade (retorno sobre o
patrimonio, retorno sobre as vendas e retorno sobre os ativos) e média mais baixa,
mas desvio padrdo mais baixo no indicador renda liquida. Nos indicadores de
eficiéncia, as empresas estatais tiveram média mais alta e menor desvio padrdo no
critério vendas por empregado e média mais baixa, mas menor desvio padréo no
critério vendas por ativo em relacdo & empresas privadas. As empresas mistas

tiveram as piores médias, mas 0 menor desvio padrdo no item vendas por
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empregado e médias mais atas, mas desvio padrdo mais alto no critério vendas por

ativo em relacdo as empresas estatais (Ver Quadro 10).

Spraos (1990) apresenta as conclusdes de uma pesquisa publicada em 1990
por Vickers e Yarrow referente ao periodo 1979-89 em empresas britanicas. A
pesquisa comparou monopdlios naturais e setores competitivos antes e depois da
privatizagcdo. O objetivo era saber se as empresas melhoraram ou pioraram 0
desempenho antes e depois da privatizagdo. No primeiro grupo foram analisadas a
British Gas, a British Rail, o Post Office e a British Telecom e elegeu-se a
produtividade do trabalho como o critério de desempenho. No segundo grupo, a
Cable and Wireless, a Associated British Ports, a Britoil, a Jaguar e a British
Aerospace e escolheu-se o critério de lucratividade como medida de desempenho
(Ver Quadros 12 e 13). Vae sdientar que a escolha de uma Unica variavel como
medida de desempenho ja é passivel de fortes criticas;, mais adequado seria uma

andlise com diversas variavels.

A British Gas apresentou rapido crescimento de produtividade no periodo
de preparacdo para a privatizagdo e crescimento lento apés a efetivagdo da mesma
A British Rail e o Post Office que permaneceram sob controle estatal apresentaram
um crescimento da produtividade semelhante ao da British Gas. A British Telecom,
privatizada em 1984, apresentava até 1989 pouca evidéncia de aumento da

produtividade no periodo.

Quanto aos setores competitivos, a Cable and Wireless e Associated British
Ports tiveram performances bem superiores ap0s a privatizacao; a Britoil e a Jaguar
pioraram a performance (embora se atribua a fatores exdgenos) e a British

Aerospace nao alterou a performance.

Outro estudo, comentado pela revista The Economist de 11 de margo de
1995, trata do crescimento da produtividade total de setores monopolizados no
periodo de 1989-1994. A British Telecom teve um 6timo desempenho com
crescimento da produtividade a taxas superiores a 7,2% ao ano. A British Gas

continuou com baixo crescimento da produtividade, ndo superior a 0,4% ao ano. O
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Post Office e a British Rail permaneceram estatais e tiveram crescimento da

produtividade de 3% e 0,9% a0 ano respectivamente.

Uma pesquisa de muito félego foi publicada por Megginson et ali (1994).
Os autores compararam a performance de 61 companhias em 18 paises e 32
industrias, privatizadas entre 1961 e 1990. O resultado mostrou forte evidéncia em
favor da privatizagdo: houve aumento de lucratividade, as vendas cresceram,
aumentaram os investimentos, a eficiéncia operacional e o nimero de empregados.
Além disso, diminuiram o nivel de endividamento e aumentaram os pagamentos de

dividendos.

O resultado para o conjunto das empresas mostra a melhoria dos
indicadores acima, mas quando os autores fizeram um corte dividindo em duas
subamostras - empresas competitivas e firmas em indUstrias ndo competitivas - as
primeiras apresentaram um resultado bem superior & Ultimas. Além disso, a maior
parte dos indicadores para as Ultimas foi ndo significativo estatisticamente,

excetuando-se vendas e distribuicéo de dividendos sobre vendas.

Foram os seguintes os desempenhos das empresas competitivas apds a
privatizacdo®:retorno sobre as vendas (+37%), vendas por empregado (+15%),
aquisicbes de bens de capital sobre as vendas (+90%), vendas reais (+28%),

emprego total (+2%), divida por ativo (-4%), dividendos sobre as vendas (+59%).

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

de indUstrias ndo competitivas ( Quadro 11).

Pinheiro (1996) apresenta um estudo utilizando a mesma metodologia de

Megginson et al (1994) para as privatizagOes realizadas no Brasil. A andlise € feita

M ediana dos indicadores. O autor apresenta a média e a mediana, mas esta é consideranda uma
medida de tendéncia central melhor. Em geral, a média é mais utilizada porque a mediana s é de
facil célculo quando a amostra é peguena.
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para o conjunto de todas as privatizacbes e faz-se também um corte, dividindo os
casos entre 0s processos ocorridos antes de 1990 e depois. As variaveis eleitas para
a andlise foram receita liquida, lucro liquido, patriménio liquido, investimento,
imobilizado, nimero de empregados, endividamento e liquidez corrente e mais seis
variaveis derivadas diretamente delas referentes a eficiéncia interna
(vendas/empregado e lucro/empregado), lucratividade (lucro/vendas e
lucro/patriménio liquido) e propensdo a investir (investimento/vendas e

investimento/imobilizado).

No gera, as privatizaches levaram a uma melhoria considerédvel dos

indicadores acima, mas algumas particul aridades interessantes apareceram.

Nas privatizagdes redlizadas na década de 80, revelaram-se ndo
significativos estatisticamente alteracdes no lucro por empregado, no lucro sobre as
vendas, no endividamento, na liquidez corrente e no investimento sobre o
imobilizado. Os indicadores que apresentaram melhoria econdmica mais
consideravel, edtatisticamente significativos, foram o aumento do patriménio
liquido (+135%), do lucro sobre o patriménio (+2400%), do patrimonio liquido
(+135%), do investimento (+282%) e do investimento sobre as vendas (+266%).

Nas privatizagdes ocorridas na década de 90, todos os indicadores foram
significativos estatisticamente, destacando-se, do ponto de vista econdmico, 0s
seguintes fatos: diminuiu o nimero de empregados (-40,2%), aumentaram a
producdo por empregado (+70%), o patriménio liquido (+208%), o0 investimento
(+432%), o investimento sobre as vendas (+301%) e o investimento sobre o
imobilizado (+138%)*. O resultado para 0 conjunto das empresas privatizadas
(décadas de 80 e 90) revelou-se estatisticamente significativo para todas as
varidveis, exceto liquidez corrente. Com excegdo do lucro liquido, todos os demais
indicadores econdmicos melhoraram sensvelmente com destaque para o
crescimento dos investimentos, do investimento sobre as vendas e do investimento

sobre o imobilizado (Ver Quadro 12).

2Mediana dos indicadores.
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Kifordu (1996) analisou as empresas privatizadas na década de 90 no setor
siderargico detendo-se caso a caso sem tratamento estatistico. Para efeito de
comparacao calculou a média dos 5 anos antes da privatizacgo e a média dos 4 anos
apos a privatizacdo, incluindo o ano da privatizagdo. De uma forma geral, concluiu
gque as empresas andisadas melhoraram a performance econbmica, mas

observaram-se aguns fatos interessantes.

No caso da Usiminas, a producdo total aumentou 15%, o numero de
empregados caiu 18%, a produtividade do trabalho aumentou 35%, a remuneracdo
dos funcionérios e administradores subiu 45%, o volume de investimentos caiu 70
% (os investimentos em 1986 foram mais de 2 vezes a média do periodo), mas apds
a privatizagdo os investimentos tiveram uma variacdo positiva de 104% enquanto
gue no periodo anterior a variacdo foi negativa 35,5%, o lucro liquido passou de
uma média de US$ 5,4 milhdes para US$ 211,4 milhdes. Ressalte-se que ja a partir
de 1988 (3 anos antes da privatizacdo) o lucro ja dava sinais de recuperacao, Visto
que foi negativo em 1986 (US$ -20,8 milhdes) e 1987 (US$ -254,9 milhdes). Um
mérito desse trabalho é analisar outras varidveis ndo diretamente relacionadas com
a performance econémica como custo unitario, preco médio, horas de treinamento
e investimento em meio ambiente. O custo unitério subiu 8%, 0 preco médio para o
mercado externo caiu 39%, refletindo uma queda nos precos internacionais ja que a
Usiminas é tomadora de pregos nesse mercado € ab mesmo tempo o preco para o
mercado interno subiu 16,5%. 1sso reflete que a Usiminas tentou compensar parte
da elevacdo dos custos e da queda dos precos externos aumentando os pregos no
mercado interno  numa propor¢cdo superior ao aumento dos custos, 0 que revela
gue os consumidores internos foram prgjudicados. O nimero de horas de
treinamento de pessoa caiu 34 %, mas como 0 nimero de empregados caiu, a
reducdo de horas de treinamento por empregado foi de 20%. O investimento em

meio ambiente subiu 179% apds a privatizagéo.

A Companhia Siderurgica de Tubardo (CST) aumentou a producdo 24%,
diminuiu o nimero de empregados 66%, aumentou a produtividade por trabal hador

em 57%, reduziu o investimento em 60%. Os custos operacionais de produzir 1
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tonelada cairam 14% e os pregos da tonelada cairam 3%. Chama a atencdo o fato
de a participagdo do mercado externo como comprador ter aumentado de 89% do

total das vendas para 96%.

Uma deficiéncia do trabalho de Kifordu (1996) € a auséncia de dados para
todas as empresas. Faz-se a andlise mais completa para a Usminas, mas nao se
dispdem dos mesmos dados utilizados para aquela empresa para as demais. Assim,
aCST, aAcominas, a Cosipa e a CSN ressentem-se da auséncia de vérios nimeros.
Mesmo com tais deficiéncias, o autor conclui que a privatizagdo melhorou a

performance econdmica das empresas.

O presente trabalho procurou analisar uma amostra com caracteristicas
especificas. Basicamente, verificaram-se 10 empresas privatizadas na década de 90
e que passaram a figurar apbs a privatizacdo na lista das 500 maiores empresas
privadas do pais. Enquadraram-se nesse caso, a CSN, a Usiminas, a CST, a Cosipa,

aAcesita, a Acominas, a Copesul, a PQU, a Petroflex e a Fosfértil.

Utilizou-se a média dos indicadores de 3 até 5 anos antes da privatizacéo e
de 2 até 4 anos apds a privatizacdo para efeitos de comparacdo. Os indicadores
escolhidos foram os tradicionais de avaliacdo de performance de empresas, a saber:
vendas, patriménio liquido, endividamento, ativos, empregados, lucro liquido,
retorno sobre as vendas (ROS), retorno sobre o patriménio (ROE), retorno sobre
os ativos (ROA), vendas por empregado, ativos por empregado, vendas por

empregado.

Por udltimo, verificaram-se os mesmos indicadores (pelo menos os que se
dispunham de dados) para o conjunto das 500 maiores empresas privadas com o
intuito de saber se as alteragdes de performance foram exclusivas das empresas

privatizadas ou foi um movimento generalizado na economia.

Para as empresas privatizadas, os resultados obtidos foram os seguintes:. no
agregado, todos os indicadores de performance melhoraram sensivelmente com
destaque para 0 aumento das vendas (+ 65%), para a volta dos lucros e para a

reducdo do numero de empregados (-28%); quando se observa empresa por
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empresa, aguns resultados divergentes apareceram: a CST e a Petroflex
diminuiram o patriménio liquido, a Petroquimica Uni&o, a Petroflex e a Fosfeértil
aumentaram o grau de endividamento geral, A CST e a Cosipa diminuiram os
ativos, a Copesul diminuiu o lucro liquido, o retorno sobre as vendas e sobre 0s
ativos, a Usiminas reduziu o retorno sobre as vendas e o retorno sobre o
patriménio e as vendas por ativo permaneceram inateradas, a Fosfértil diminuiu as

vendas por ativo (Quadro 7).

O fato de algumas empresas terem apresentado piora de alguns indicadores
confirma que ndo é a estrutura de propriedade uma varinha magica que basta
acionéla para a performance melhorar. Parece claro que ha um efeito positivo, mas

tal efeito interage com outros que podem anulélo.

As 500 maiores empresas privadas foram analisadas da seguintes forma:
compararam-se os indicadores do periodo 1989-1992 com o periodo 1993-95,
utilizando-se a média de cada um. Os periodos escolhidos foram arbitrérios, mas se

justificam por ser este o periodo em que ocorreu a maior parte das privatizagoes.

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

praticamente constantes (Quadro 8).

O que se observa € que a melhora dos indicadores de performance néo foi
exclusividade das empresas estatais privatizadas, mas um movimento que se
generalizou entre as 500 maiores empresas privadas do pais no periodo apo6s a
realizagdo das privatizagdes, embora de forma menos intensa. Assim, conclusdes
sobre os beneficios da privatizagdo sobre a performance de empresas que ndo levem
em conta que a melhoria dos indicadores deveu-se ndo somente a mudanca de
propriedade, mas a um periodo mais favoravel da economia brasileira logo apés as

privatizagOes pode cometer 0 erro de superestimar o papel das privatizagoes.

A grande maioria dos estudos mostrou melhor performance das empresas

privadas comparadas com a performance de empresas publicas. E verdade que um
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nimero ndo desprezivel de pesquisas sugeriram um resultado a favor da empresa
publica. Uma caracteristica importante se extrai das evidéncias empiricas. quando a
empresa atua em uma estrutura de mercado pouco competitiva, a conclusdo de que
a empresa privada é mais eficiente € mais dificil de se acancar. E o caso das
evidéncias empiricas listadas por Boardman e Vining (1989) e também concluido
por Vickers & Yarrow (1993). Nesse caso, 0 resultado é ambiguo com ligeira

vantagem para a empresa privada.

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

O que os resultados desta secdo sugerem é que ha razbes para que 0
empresario privado considere que ha potencia de melhora a performance da
empresa estatal, o que faria ceteris paribus que sua avaliagdo da empresa fosse
superior aavaliacdo do setor publico. Tal fato possibilitaria a venda das empresas

com ganho patrimonial para o governo.

Os resultados da vérias pesquisas mencionadas no trabalho sdo sumarizados

nos quadros a seguir.



Efeitos da privatizagc&o sobre a performance econémica
de empresas brasileiras privatizadas na década de 90

Quadro 7

indicador/empresa CSN Usiminas CST Cosipa Acesita _Acominas Copesul
vendas antes 1386,5 118354 4164 969,93 471,57 436,34 486,67
(em R$milhdes) depois 2504,94 1853,23 787,04 1565,45 767,67 690,76 681,58
variagio 81% 57% 89% 61% 63% 58% 40%
PL antes 3276,31 982,21 3180,21 1569,02 377,06 2762,21 1146,87
(em R$milhdes) depois 5231,28 2058,15 2462,7 2054,12 812,91 3874,18 912,07
variagio 60% 110% -23% 31% 116% 40% -20%
endividamento antes 47,95 52,67 26,87 62,54 53,72 2342 23
depois 20,93 38,68 18,72 47,35 351 17,9 17,63
variagio -56% -27% -30% -24% -35% -24% -23%
ativos antes 6287,53 2094,75 4339,84 4083,02 838,6 3568,18 1492,37
(em R$milhdes) depois 6601,11 3338,29 3114,43 3901,55 1260,75 471574 1115,62
variagio 5% 59% -28% 4% 50% 32% -25%
empregados antes 19964 13194 6316 13614 8333,25 5425,6 1406
depois 14896 10867 4122 9742 5532 3796 891
variagio -25% -18% -35% -28% -34% -30% -37%
lucro liquido antes -642,28 176,63 -74,26 -236,68 -50,55 -37,77 56,93
(em R$milhdes) depois 146,57 282,76 102,81 60,06 48,24 22,43 33,67
variagio 60% -41%
ROS antes -58 16 -23 -24 -10 -15 16
depois 6 15 10 4 6 3 5
variagdo -6% -69%
ROE antes -52 17 -2 -19 -12 -3 4
depois 3 13 3 3 6 1 4
variagdo -24% 0%
ROA antes -11 7 -2 -7 -7 -1 4
depois 2 8 2 2 4 0 3
variagdo 14% -25%
VIE antes 0,07 0,09 0,07 0,07 0,06 0,08 0,36
(em R$milhdes) depois 0,16 0,17 0,19 0,16 0,14 0,18 0,8
variagio 129% 89% 171% 129% 133% 125% 122%
AE antes 0,32 0,16 0,68 0,29 0,1 0,66 1,05
(em R$milhdes) depois 0,45 0,31 0,76 04 0,23 1,24 1,3
variagio 41% 94% 12% 38% 130% 88% 24%
VIA antes 0,23 0,58 0,11 0,28 0,58 0,13 0,36
depois 0,38 0,58 0,26 04 0,64 0,15 0,6
variagio 65% 0% 136% 43% 10% 15% 67%

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

Gazeta Mercantil - Balango Anual (varios ndmeros);

Conjuntura Econémica - as super 500 (varios ndmeros);

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

AE (Ativos por empregado); V/A (Vendas por ativo).
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Continuacdo (Quadro 7)

Efeitos da privatizacdo sobre a performance econémica

de empresas brasileiras privatizadas na década de 90

indicador/empresa PQU Petroflex Fosfértil Total Média Mediana __D. Padr&o

vendas antes 381,08 201,04 135,2 6068,27 606,83 453,96 422,75

(em R$milhdes) depois 657,25 298,53 195 1000145  1000,15 729,22 735,34
variagdo 72% 48% 44% 65%

PL antes 850,08 250,66 13521 1452984  1452,98 1064,54 1204,34

(em R$milhdes) depois 980,73 220,87 195 18802,01  1880,20 1517,43 1635,90
variagdo 15% -12% 44% 29% 043

endividamento antes 15,06 238 21,55 35,60 2534 17,12
depois 18 351 47,33 29,67 28,02 12,39
variagdo 20% 47% 120% -0,17 0,11 -0,28

ativos antes 996,79 32741 39355 2442204  2442,20 1793,56 2019,37

(em R$milhdes) depois 1196 350,95 760,72 2635516  2635,52 2187,59 2038,13
variagdo 20% % 93% 8%

empregados antes 1395 1802 2109,75 73559,60  7355,96 5870,80 6388,15
depois 829 794 1285 52754,00 527540 3959,00 4970,55
variagio -41% -56% -39% -28%

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

(em R$milhdes) depois 8 4,13 59,71 768,38 76,84 53,98 84,45
variagéo

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

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

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

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

(em R$milhdes) depois 0,79 04 0,15 314 0,31 0,18 0,26
variagdo 163% 264% 114% 145%

AE antes 0,72 0,18 0,19 4,35 044 0,31 0,32

(em R$milhdes) depois 144 0,48 0,6 7,21 0,72 0,54 0,45
variagdo 100% 167% 216% 66%

VIA antes 041 0,7 0,38 3,76 0,38 0,37 0,20
depois 0,55 0,9 0,26 4,72 047 0,48 0,22
variacdo 34% 29% -32% 26%

Fonte: EXAME - Maiores e Melhores (varios nimeros); nimeros).

Gazeta Mercantil - Balango Anual (varios nlimeros);

Conjuntura Econémica - as super 500 (vérios nimeros).
Obs.: ROS (Retomo sobre as vendas), ROE (Retomno sobre o patriménio),

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

AJE (Ativos por empregado); V/A (Vendas por ativo).
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Quadro 8

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

ano/indicador Vendas Ativos lucros ROE ROA ROS End. VIA

Geral
1989 245814 151987 12260 14 8 49 41 1,05
1990 205092 125907 894 14 0,7 04 49 0,93
1991 198314 179013 4010 -3,6 2,2 -2 37,9 0,89
1992 215023 199489 541,6 04 0,3 0,2 39 0,87

média(89-92) 216060,7 164099  4426,4 3,05 2,8 0,88 41,73 0,94

1993 240101 224624 4166 31 1,9 1,7 40,9 0,85
1994 255033 242332 15690 10,7 6,5 6,1 39,8 0,98
1995 266636 218617 7951 6,3 3,6 3,7 42 0,99

média(93/95) 253923 228524 9269 6,7 4 3,8 40,9 0,94

Variacéo 17,5 39,2 109 120 43 332 2 0
(89/92)vs.(93/95)
(%)

Fonte: Exame: Maiores e Melhores - varios niimeros
Obs.: ROE (Retorno sobre o patriménio), ROA (Retorno sobre os ativos),

ROS (Retorno sobre as vendas), V/A (vendas sobre ativos).



Quadro 9

ComparacOes de performance entre empresas publicas e privadas
(Vérios estudos)

Estudo Publica Privada Indiferente
mais mais ou ambiguo
eficiente eficiente

Listados por Boardman & Vining
(1989)

Shepherd (1966)* X
Mann (1970)* X
Moore (1970)* X

Davies (1971)

x

Mann & Mikesell (1971)* X
Peltzman (1971)

Clarkson (1972)*

Tilton (1973)*

Ahlbrecht (1973)*

X X X X X

De Alessi (1974)*

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

Pashigian (1976) X

Crain & Zardkoohi (1978, 1980)* X

Rushing (1974)*

x

Kemper & Quigley (1976)* X
Hausman (1976)*

Frech (1976)

Savas (1977)

Davies (1977)

Pommerehne & Frey (1977)*

Morgan (1977)*

X X X X X X X

De Alessi (1977)
Collins & Downes (1977)* X
Stevens (1978)*

Edwards & Stevens (1978)*

Frech (1980)*

X X X X

Bishop (1980)*

Continuacgéo (Quadro 9)
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Estudo Publica  Privada Indiferente
mais mais ou
eficiente eficiente ambiguo

Listados por Boardman &

Vining

Finsinger (1982) X

Wilson & Jadlow (1982) X

Feigenbaum & Teeples (1983) X
Schlensinger & Dorwart (1984) X

Spann (1977)* X
Bays (1979)* X

Davies (1981)* X

Bruggink (1982) X

McGuire & Van Cott (1984)* X

Becker & Sloan (1985)* X

Listados por Yarrow (1986)

Pryke (1982) X

Pryke (1982) X

Spann (1974) X
Pryke (1982) X
Rowley-et-al. (1981) X

Mann-et-al. (1981) X

Savas (1974) X

Outros estudos
Boardman & Vining (1989) X

Vickers & Yarrow (1990) X
Megginson et al. (1994)
Galal et al. (1994)

Kifordu (1996)

X X X X

Pinheiro (1996)

Fonte: Boardman & Vining (1989), Yarrow (1986) Spraos (1990),
Megginson et al. (1994),Galal et al. (1994), Kifordu (1996), Pinheiro (1996).
Obs.: Os trabalhos listados por Yarrow aqui citados sdo aqueles que néo coincidem com

os de Boardman & Vining (1989).

Quadro 10
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Comparacdo de performance de empresas publicas, privadas
mistas - estudo de Boardman & Vining

Critério Privada Mista Publica

Lucratividade

Retorno sobre o patriménio 4,34 -14,095 -10,19
(19,54) (40,56) (36,74)
Retorno sobre os ativos 1,784 -2,665 -1,184
(5,062) (6,761) (6,31)
Retorno sobre as vendas 1,484 -2,52 -1,73
(4,51) (6,55) (7,76)
Renda liquida 56,55 -16,8 -27,67

(221,8) (359,0) (275,8)
Eficiéncia interna

Vendas por empregado 201,16 137,74 204,65
(323,3) (113,1) (237,2)

Vendas por ativo 1,47 1,17 1,16
(0,81) 0,79)  (0,66)

Fonte: Boardman & Vining (1989). Valores para as médias de

cada variavel. Desvio padrao entre parénteses.
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Quadro 11

ComparacOes de performance antes e depois da privatizagdo -
estudo de Megginson et al. (Industrias competitivas e Industrias néo

competitivas)

Critério Média Antes Média Estatistica z
(mediana) Depois para diferenca
(mediana) nas medianas

-Lucratividade

Retorno  sobre as

vendas

Competitivo 0,0512 0,0809 3,07°
(0,043) (0,058)

Nao competitivo 0,0663 0,0771 0,88
(0,062) (0,07)

-Eficiéncia

Vendas/Empregado

Competitivo 0,9325 1,069 3,88%

(0,94) (1,076)

Nao competitivo 1,014 1,046 0,61
(1,034) (1,048)

-Investimento

sobre as vendas

Competitivo 0,1145 0,175 228"
(0,064) (0,123)

N&o competitivo 0,1290 0,137 0,254
(0,1206) (0,1217)

-N° empregados

Competitivo 41.310 43.650 0,381
(23.310) (23.800)

N&o competitivo 39.940 42.300 1,048
(59.980) (55.130)

-Vendas reais

Competitivo 0,8853 1,13 4,122
(0,8702) (1,147)

N&o competitivo 0,9273 1,161 2'308b
(0,9167) (1,053)

Continuacéo (Quadro 11)
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Critério

-Divida por ativo

Competitivo

Nao competitivo

-Dividendo/vendas

Competitivo

Nao competitivo

Média Média Estatistica Z para
Antes Depois diferenca nas
(mediana) (mediana) medianas
0,6081 0,5734 233"
(0,6231) (0,5988)
0,7768 0,7746 -1,325
(0,955) (0,9034)
0,0128 0,0260 3,764%
(0,0049) (0,0176)
0,013 0,0435 2,606"
(0,0057) (0,0434)

# Indica significancia ao nivel de 1%

® |ndica significancia ao nivel de 5%.

9 Indiica que o nimero de observagdes é insuficiente para o teste formal de significancia

Fonte:Megginson, Nash & Randenborgh (1994).

Quadro 12

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

Critério Média Média Estatistica Z
antes depois para a
(mediana) (mediana) mediana da

diferencas

- Lucratividade

Lucro/Empregado 0,83 (- 1,15 (0,44) 2'23b
0,09)

Lucro liquido 2,51 (- 068 (042) 242°
0,10)

- Eficiéncia

Vendas/empregado 0,99 (0,81) 1,59 (1,48) 497°

. N° de empregados 1v63 (1v30) 0,83 (0,90) -4,66a

- Patrimonio liquido 0,70 (0,60) 1,74 (1,78) 4,34%

- Investimento 0,66 (0,55) 532 (2,10) 4,02°

- Investimento/vendas 0,75 (0,59) 11,43 (2,16) 364°

a . . . . b . . . .
Indica significancia ao nivel de 1% para o teste unilateral ~ Indica significancia ao nivel de 5% para o teste unilateral

Fonte: Pinheiro (1996)

Quadro 13

Produtividade de empresas estatais e privatizadas (antes e depois da
privatizagdo) na Gra-Bretanha

Monopdlios

Produtividade
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BG (privatizada em BT (privatizada em BR (permaneceu PO (permaneceu

1985) 1984) estatal) estatal)
1979-83 estagnada estagnada estagnada estagnado
1983-87 crescimento estagnada crescimento rapido crescimento rapido
rapido
1987-89 crescimento lento estagnada crescimento lento crescimento lento
1989-94 crescimento lento crescimento rapido crescimento lento crescimento rapido

Fonte: The Economist (11-17 marco de 1995) ; SPRAOS (1992)

Obsl.: Até 1989 , dados de SPRAQS, de 1989 até 1994, dados THE Economist.

Obs2: Os dados de SPRAOS sao para a produtividade do trabalho e da The Economist, para a produtividade total
dos fatores.

Obs3.: BG = British Gas; BT = British Telecom; BR = British Rail; PO = Post Office.
Quadro 14

Desempenho financeiro de empresas competitivas antes e depois da
privatizacdo - Gra-Bretanha

Empresas Competitivas Desempenho financeiro depois
da privatizagédo

Cable and Wireless Mellhorou
Associated British Ports Melhorou
Britoil Piorou
Jaguar Piorou
British Aerospace Igual

Fonte: SPRAOS (1992)
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Concluséo

O objetivo deste trabalho foi analisar a contribuicdo da privatizagdo para o
gjuste fisca brasileiro. O Plano Real, a despeito do seu incontestavel sucesso, tem
como um de seus pontos vulnerévels a auséncia de equilibrio das contas publicas,
como apontado por muitos analistas. O governo tem movido muitos esforgos para
corrigir esta deficiéncia, mas muitos desses esforcos envolvem reformas na
Constituicdo, que necessitam de muitas negociagdes para serem aprovadas e por
iSso levam muito tempo.

Ao mesmo tempo, o pais entra na fase mais importante do seu programa de
privatizagdo, esperando-se arrecadar mais de R$ 85 bilhGes nos proximos quatro
anos, vaor que pode desempenhar um papel muito importante na transicdo entre a
atual situacdo fiscal e a fase de equilibrio duradouro nas contas publicas, somente
possivel quando as reformas congtitucionais encaminhadas pelo governo ao
Congresso Nacional comegarem a surtir efeitos.

Pelo modelo montado neste trabalho de avaliacdo do impacto da
privatizacdo sobre as contas publicas, verificou-se que, se mantidas as mesmas
condicdes prevalecentes no passado, a privatizagdo tende a diminuir as
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) intertemporalmente.
Aquele modelo apontou trés elementos com impacto sobre as NFSP: o dividendos
ndo mais recebidos pelo governo, os juros referentes a divida abatida ndo mais
pagos e as necessidades de financiamento das empresas estatais que saem do
computo das NFSP. Os dados apresentados mostram que o governo tem recebido
poucos dividendos em relacdo ao seu patrimdnio investido; tem pago uma taxa de
juros bem superior ao retorno dos seus investimentos nas estatais e que as

necessidades de financiamento das empresas estatais, apesar de ndo elevadas, tém
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sido positivas. A conclusdo é que, mantidas as condigdes que vigoraram no
passado, a privatizacdo é um 6timo negdcio para o governo, diminuindo as NFSP
intertemporalmente. E dbvio que nada garante que as condigdes do passado seriam
mantidas. As estatais poderiam passar por um processo de reestruturacéo para se
tornarem de fato rentaveis para o governo. Ressalte-se que, apesar de possivel, ta
tarefa ndo seria fécil porque a ma performance das estatais € uma caracteristica
mundia pelos baixos incentivos aos seus administradores para perseguirem a
eficiéncia econdbmica, embora haja excegdes, conforme se abordou em secéo
anterior deste trabalho. Do lado das taxas de juros, ha uma certa tendéncia de
gueda para 0s préximos anos.

Em todo caso, 0 que se quer ressaltar € que mesmo que as empresas estatais
fossem um negdcio razoavel para o governo, pagando uma taxa de retorno pelo
menos igual ao juros que governo paga por sua divida, ainda assim compensaria
privatizar afim de se garantir uma transi¢éo entre a atual fase de dificuldades fiscais
até uma situagdo mais confortdvel com as reformas constitucionais surtindo seus

plenos efeitos.
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