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SINOPSE

ste estudo investiga os impactos da priva-

tizacao sobre a peformance econdmica das em-

presas privatizadas. A estrutura tedrica
basica € o problema da relacado agenteprincipa, a qual
postula que empresas privadas teriam melhor de-
sempenho do que empresas publicas, porque os
incentivos aum melhor desempenho seriam mais
efetivos nas primeiras que nas ultimas. A evidén-
ciaempirica nao confirmade forma inequivoca o
postulado da teoria, embora, de maneira geral, ob-
serve-se uma tendéncia a melhor desempenho por
parte de empresas privadas, principalmente aque-
las que atuam em setores competitivos.

O CONTEUDO DESTE TRABALHO E DA INTEIRAE EXCLUSIVA RESPONSABILIDADE DE SEU AUTOR,
CUJAS OPINIOES AQUI EMITIDAS NAO EXPRIMEM, NECESSARIAMENTE, O PONTO DE VISTA DO
MINISTERIO DO PLANEJAMENTO EORCAMENTO.
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1 INTRODUCAO:

Nos altimos quinze/vinte anos, as privatizacdes
generalizaram-se pelo mundo. Paises da Africa,
Asia, Ameérica Latina e Europa promoverarm am-
plos programas de vendas de empresas estatais.
Diversas razdes tém motivado os governos a ado-
tarem tais politicas; entre estas destacame-se cri-
ses fiscais e a ineficiéncia das estatais, quando
comparadas as empresas privadas. Surpreenden-
temente, a maioria dos estudos brasileiros sobre o
tema tem-se concentrado apenas nNno primeiro as-
pecto, que investiga a contribuicao da privatiza-
cao para o ajuste fiscal. O oposto € observado na li-
teratura internacional, que tem-se dedicado pre-
cipuamente a explicar o que causaria mudancas
de performance Nas empresas apos a privatizacao. O ob-
jetivo deste artigo € concentrar-se nesse aspecto
do problema.

O argumento basico presente na literatura é que
a mudanca de propriedade altera os incentivos
do(s) proprietario(s) da empresa, e reflete-se no
modo como eles monitoram os responsaveis por
sua administracado. No segundo capitulo, apresen-
ta-se o problema do agente-principal, que formali-
za a relacado entre o(s) dono(s) da empresa e seus
administradores. No terceiro capitulo, especifi-
cam-se as trés estruturas de propriedade a serem
analisadas, a saber: a empresa privada sem regu-
lacdo, a empresa publica e a empresa privada re-
gulada. No quarto capitulo, analisam-se os incen-
tivos presentes em cada estrutura de propriedade
a fim de verificar como atuam sobre o desempe-
Nho das empresas. No quinto capitulo, apresen-
tam-se diversas evidéncias empiricas comparati-
vas de diferencas de peformance entre empresas publi-

* Agradeco a Jose Eduardo Cassiolato e Cristina Lemos,
pelos comentarios feitos a uma versao preévia deste tra-
balho,e aum(a) andonimo(a) parecerista.
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cas e privadas. Por ultimo, analisa-se o desempe-
Nho de dez empresas brasileiras, privatizadas na
década de 90, que passaram a figurar na lista das
quinhentas maiores empresas privadas do pais.

2 OPROBLEMADOAGENTE-PRINCIPAL’

As relacdes entre agente e principal sao muito
frequentes na economia, e sao uma das formas
codificadas mais antigas de interacdo social
[Ross (1973)]- Ocorrem sempre que ha a presenca
de pelo menos dois individuos: um deles, o princi-
pal, deseja que o outro, o agente, realize determi-
Nnada tarefa e, para isso, o contrata mediante um
pagamento (monetario ou nao). Por conta das as-
simetrias de Iinformacao, o principal Nnao tem
como monitorar perfeitamente o agente, que pode
escolher que acdo tomar entre um nNnumero de al-
ternativas possiveis. Esta decisao afetara o bem-
estar de ambos.

Supode-se que tanto o principal quanto o agente
busquem Mmaximizar suas respectivas funcdes utili-
dade. O agente dispde de mais informacdes sobre a
acao a tomar do que o principal, porque ele a ob-
servadiretamente e aprende com a sucessiva rea-
lizacdao da tarefa. Como se disse, a agcao do agente
Nao pode ser diretamente observada pelo princi-
pal, quer pela total impossibilidade, quer pelo alto
custo do monitoramento. O que o principal pode
fazer é observar o resultado ou o produto. Este,
entretanto, é afetado (mas nao completamente de-
terminado) pela acdo do agente, visto que varia-
veis fora de seu controle podem interferir Nno re-
sultado [Arrowvv (1986)]. Assim, tal resultado € es-
tocastico, dada uma determinada acao do agente:

2 O problema do agente-principal € explicado em detalhes
Nnos livros modernos de microeconomia. Por exemplo,
ver Mas-Collel, Whinston e Green (1995), Kreps (1990)
e \Varian (1992).
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f(r/a), rU [r,r*],em quer € o resultado da acdo do agente e
aé aacaodo agente.

Ha trés tipos de relacdo agente-principal presen-
tes na literatura: o primeiro ocorre quando a acao
propriamente dita do agente nao €& conhecida; é
chamada de risco moral (moral-hazard); o segundo é
quando, embora podendo-se conhecer a acdo do
agente, nado se term como avaliar se foi a mais
apropriada do ponto de vista do principal, porque
aquele dispde de determinada informacao que
este desconhece: esse tipo € chamado de informa-
cado encoberta (hidden information).®> O terceiro tipo, de
maiores aplicacgcdes praticas, seria uma combina-
caodos doisprimeiros.

O caso geral de acdo do agente desconhecido do
principal € o nivel de esforco do primeiro. Supde-
se que o nivel de esforco seja uma desutilidade
para o agente, mas uma utilidade para o principal.
Isso porque o valor esperado do resultado € maior
com alto esforco do que com bai>xo esforco. Assim,
o valor esperado da producao de um trabalhador
sera maior com mais esforco do que com menos
esforco. O principal, entretanto, nao term como ve-
rificarograude esforcoempregado pelo agente.

Um exemplo muito citado do caso em que o
principal ndo conhece a acao do agente € o do mer-
cado de seguros. Quando um individuo faz o segu-
rode um carro, ele passa a ser o agente da compa-
Nnhia seguradora, a qual deseja que ele tome uma
série de cuidados com o carro a fim de minimizar

Arrowvww (1986) explica que essa literatura origina-se da
teoria e pratica do mercado de seguros, e a terminologia
sO se aplicaria perfeitamente em casos muito especificos;
contudo, os termos se consagrararmm na teoria de agéncia,
O que tornou seu uso obrigatério. E preciso ainda chamar
atencao para o fato de que os problemas conhecidos como
de selecao adversa (que se referem a assimetria de in-
formacao antes da assinatura dos contratos) sao tam-
bém classificados por alguns autores (por exemplo, Ar-
rovv (1986), Hart e Holmstrom (1987) como problemas
de agente-principal. Aqui se seguira a classificacao de
Mas-Colell, Whinston e Green (1995), na qual os pro-
blemas de agente-principal referem-se apenas aqueles
surgidos apos a assinatura dos contratos.
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Os riscos de roubo ou colisao. Ocorre que tais ati-
tudes do agente sdo desconhecidas do principal,
porque ¢é absolutamente impossivel Mmonitorar
cada segurado individualmente. O que se pode fa-
zer € criar um sistema de incentivos que faca com
que a acao do agente corresponda ao objetivo do
principal; no caso de seguro, € usado o sistema de
franquia, o qual implica um custo para o segurado
quando se acionNna o seguro.

P

Outro exemplo € o de um governo central que
possui diversos orgaos na sua estrutura. Na ela-
boracdo do orcamento, cada orgao descentraliza-
do (os agentes) tende a pedir mais recursos do que
precisa, porque nao tem incentivo para reducao
de custos, pois isso implicaria menos recursos no
ano seguinte. O governo central (o principal) nao
dispde da informacéao inloco dos verdadeiros custos
da administracado descentralizada, e, por isso, nao
term como medir a real necessidade de recursos
para aquele ano especifico. Essa questao ficou co-
Nnhecida na literatura como compatibilidade de incentivos (incentive
compatibility) .

Formalizacdo muito interessante do problema
do agente-principal €& apresentada por Ross
(1973). Eleterm um tratamento pioneiro em que se
reconhece, de forma explicita, que o ganho (payoff)
depende da acdao empreendida pelo agente e de cir-
cunstancias aleatdrias ((fandom state of nature). Basica-
mente, seu Mmodelo engloba um agente e um prin-
cipal, e ambos possuem funcdes utilidade (do tipo
von Neumann-Morgenstern) que eles buscam
max<ximizar, em um ambiente de escolha sob in-
certeza, no qual o principal encontra-se iIMpossi-
bilitado de monitorar completamente a acao do
agente:

Max E {U [w(a(-f-),[) ) - f(w(a(-f)),.)]}
SR. E{G[fw(a); )]} 0 [

erm que w € o pagamento pela acado do agente; a &
acdo do agente; f € o esquema de recompensa que
sera obtido pela acao do agente e que sera dividido
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entre este e o principal;(]l € o estado aleatdrio da na-
tureza; ell € o nivel de utilidade minima sob a qual
O agente Nnao se engaja na acao (participation constraint) ; por
fim, U() e G(.) sdo as funcgdes utilidade do principal
e do agente, respectivamente; e o simbolo E(.) indi-
ca o valor esperado, ou seja, as utilidades do prin-
cipal e do agente sao variaveis aleatdorias. Ross
chega a conclusao de que a necessidade de estabe-
lecer recompensas para o engajamento do agente
Nao impede que se atinjaaeficiénciade Pareto.’

O Mmodelo de Ross assume que agente e principal
tém o mesmo conhecimento sobrell (o estado alea-
torio da natureza). Tal hipdotese retira do proble-
ma a existéncia de informacao assimeétrica entre
um e outro. E natural que o agente disponha de
mais informacdes que o principal sobre como se
comportara o ambiente (a natureza) no qual ele
realiza a acao, na medida em que o tempo passa,
ou seja, entra ernm curso um processo de aprendi-
zagem que nao é compartilhado pelo principal na
mesma proporcao.

HoOolmstrom(1979) apresenta um modelo mais
sofisticado que incorpora a assimetria de infor-
macao entre agente e principal. Novamente, o
problema do principal consiste erm maximizar
sua funcado utilidade — sujeita a restricdo de que a
utilidade do agente atinja um nivel mMinimo sem o
qual este Nndao se engaja (participation constraint) . A diferenca
do modelo de Ross é que [l ndo mais aparece expli-
citamente, e € substituido por f,qgue € uma variavel
aleatdria com distribuicdo F(fa), parametrizada
pela acdo do agente.®

Ross(1973) resolve o problema antes mostrado por meio
do calculo de variacao. Ele assume a hipotese de que um
otimo existe e € diferenciavel. Nao € o objetivo do presen-
te trabalho resolver tais problemas, mas apenas mostrar
como sao apresentados formalmente.

Holmstron (1979) explica que a vantagem de excluirll é
que pode existir uma solucao Nnao-otima, na qual w teria
de ser restrito aum intervalo finito em geral, o que resul-
taem uma solucado nao-diferenciavel, na qual Nnao se apli-
caria a solucdo proposta por Ross (1973). Novamente,
esclarece-se que entrar na solucao do problema nao é o
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O modelo de HoOolmstrom pode ser resumido
como se segue.”

Max [ U (f - w)h(f\ z, a (2)) p(2) df dz

s(f), a(2)

SR.UG (w) h(f\ z, a(2)) p(2) df dz-U V (a(2)) p (2) dzJ H*
a(z) U argmax ] U(w) h(f,y)\z,a")df dy - V(a'), Lz

em que U(.) é a funcao utilidade do principal; G(.)
é a funcédo utilidade do agente; f € o esquema de re-
compensa proveniente da acao, a qual o principal
compartilhacom o agente que recebew;zé um sinal
que o agente possui sobre o estado da natureza que
influenciara na hora de decidir que acao tomar.
Em poucas palavras, a interpretacdo do modelo é
que o principal esta maximizando o seu ganho
(ganho total da acao menos o que ele term que pagar
ao agente), mas tem que considerar que existe z
(indicacdao que possui o agente sobre [l — o estado
aleatorio da natureza) e que a agcado do agente sera
decidida observando . Além disso, um nivel de
utilidade minimo (superior a H*) tera de ser obtido
pelo agente. Tal utilidade € funcdo do seu ganho (w)
e do esforco que tera que empreender para obté-lo
(). A assimetria de informacodes € captada exata-
mente por zZ, que representa o aprendizado do
agente sobre as condicdes em que se da a sua acao.

S EMPRESASPUBLICASEPRIVADAS

O problema da relacdo agente-principal tem um
importante papel na explicacdo do desempenho de
empresas publicas e privadas, na medidaem que a
mudanca da estrutura de propriedade possa alte-
rar os incentivos dos administradores e dos pro-

objetivo do trabalho, e a presente nota fica apenas como
umaexplicacao ao leitor interessado em se aprofundar.

° Modificou-se a notacado de Holmstrom (1979) para tor-
Nnar o modelo mais facilmente comparavel com o de Ross
(1973). Os simbolos Nno modelo de HoOolmstrom tém o
mesmo significado daqueles presentes em Ross, a menos
que se indique o contrario.
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prietarios. O casodo proprietariode umaempresa
e os executivos (responsaveis pela administracao
cotidiana) apresenta uma situacao tipica desse
problema, no qual ha a necessidade de compatibi-
lizar o desejo de maximizar a funcao objetivo do
principal (que pode ser a maximizacao do lucro,
por exemplo) com um nivel de utilidade minima
exigido pelo agente (participation constraint) — determinado
patamar salarial, participacao nos lucros, etc. Tal
relacdo da-se em um ambiente de informacodes as-
simeétricas em que o agente, na maior parte das
vezes, tem mMmaior informacao que o principal so-
bre o ambiente em que a empresa atua (o proprie-
tario, muitas vezes, nao tem, a priori, como julgar
uma decisao do dirigente). A solucao € o estabele-
cimento de um contrato que leve em conta ambas
as agendas. Esse tipo de problema esta presente
tanto em empresas publicas quanto em empresas
privadas; as diferencas sao os incentivos distin-
tos em cada estrutura de propriedade (principal-
mente da parte do principal), e o monitoramento
do agente pelo principal.

Muitos autores defendem que existernm mais si-
milaridades que diferencas no funcionamento de
empresas publicas e privadas. Ambas envolvem
substancial delegacao de responsabilidades: o dia-
a-dia é conduzido por administradores que co-
Nnhecernm MmMuito mais da empresa e que, por IiIsso,
tomam decisdes discricionarias a revelia dos aci-
onistas Mminoritarios ou do governo (ou da socie-
dade, em ultima instancia), Nno caso de empresas
privadas e publicas, respectivamente. Sappington
e Stiglitz (1987), por exemplo, defendem que os
mesmos resultados poderiam ser obtidos, inde-
pendentemente da propriedade publica ou priva-
da. A tese € que o governo poderia assinar um con-
trato com o comprador da firma privatizada, no
qual seria estabelecido um pagamento pelo produ-
to da firma igual a avaliacao social. Tal contrato
Ffaria com que a firma internalizasse todos os be-
Nneficios sociais da sua producdo e que buscasse
minimizar custos. Se a venda das empresas esta-
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tais é feita por um mecanismo competitivo, o go-
verno extrairia todas as rendas desse contrato
quando se acertasse o preco de venda.

Schmidt (1996) argumenta que a tese de Sa-
ppington e Stiglitz (1987) so6 se aplicaria caso du-
as hipoteses nao explicitadas estivessem presen-
tes: aprimeira é que o governo tivesse a possibili-
dade de fazer pagamentos ilimitados a firma (pri-
vatizada ou publica), para que determinados obje-
tivos sociais fossem atingidos, sem a existéncia
de dificuldades adicionais pela mudanca de pro-
priedade; a segunda é que fosse possivel escrever
contratos completos que durassem por toda a
existéncia da firma, publica ou privada; por
exemplo, a avaliacao social de toda producao da
Firmaem todos os estados da natureza teria de ser
especificada na ocasiao da venda; caso contrario,
O proprietario privado tenderia a subinvestir, por
temer que o governo explorasse o fato de os custos
de investimento serem irrecuperaveis para ex-
trair quase renda. Schmidt defende que somente con-
tratos incompletos poderiam ser assinados, e este
seria o motivo que faz a privatizacao ter impacto
sobre a paformance econdmica das empresas. Esse
tambéem é o argumento de L.affont (1996, p.
1242): “Em um mundo de contratos completos
(...) a propriedade Nnao tem nem um papel. (..)
Tudo que a privatizacao permite atender poderia
ser realizado por um contrato apropriado com a
empresa publica” (traducdo nossa). Segundo L a-
ffont, o que faria aparecer as diferencas seria a
impossibilidade, na pratica, de serem estabeleci-
dos contratos completos.

Nas secdes seguintes serao analidadas as dife-
rencas e similaridades apontadas pela literatura
em cada tipo de propriedade, a fim de se encontrar
a justificativa para as possiveis diferencas de de-
sempenhoentre empresas publicas e privadas.

3.1 A Empresa Privada A relacdo entre donmno de em-
presa e seus administradores
€€ um exemplo classico do problema de agéncia.
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ASsuMme-se que o proprietario quer maximizar
sua funcao objetivo (em geral, maximizar lucros) e os
administradores desejam mMmMaximizar seus ga-
Nnhos (salarios, participacao nos lucros, etc.), com
o menor nivel de esforco possivel. A situacao exi-
ge o estabelecimento de um contrato que compati-
bilize as duas agendas. Este € o caso geral; ha situ-
acoes especificas interessantes: quando a empre-
sa privada é administrada por seus proprios do-
Nos, o problema aparece entre estes e aqueles que
executam diretamente as tarefas — os emprega-
dos. Quanto maior aempresae maior o nuamero de
empregados, maior sera o problema. Quando a
dimensao da empresa € mais significativa, sera
Nnecessaria a contratacdo de supervisores para
observar mais diretamente determinado ndmero
de funcionarios (e permitir aos proprietarios a
monitoracao desses proprios supervisores).

A dificuldade persiste pelos objetivos nem sem-
pre coincidentes de supervisores e proprietarios.
Enquanto estes podem estar interessados apenas
em maior produtividade e menor custo, aqueles
podem objetivar apenas serem populares entre os
demais funcionarios, por exemplo.

O problema é muito mais amplo quando se trata
de uma empresa administrada por executivos. Se
term poucos donos ou apenas um propretario como
principal, havera problemas de agéncia entre ele
(s) e os executivos. ENnquanto os donos estarao in-
teressados principalmente na maximizacao de
lucros, os administradores poderao visar o pres-
tigio social decorrente da expansao da empresa,
por exemplo.

Muito citado na literatura € o caso da sociedade
por acoes, particularmente quando ha muitos aci-
onistas atomizados. Em geral, esse tipo de acio-
Nnista investe eMm Muitas empresas, e term pouco
incentivo erm Mmonitorar cada empresa em parti-
cular. Ele sabe que 0o seu comportamento indivi-
dual pouca influéncia tera sobre o desempenho da
empresa e tende, assim, a esperar que os demais
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acionistas tomem atitudes para controlar os diri-
gentes, ou seja, cada acionista, individualmente,
Nao se dispde a pagar o custo de tentar monitorar
os dirigentes; este € um problema semelhante ao
que ocorre no caso de bens publicos, conhecido na
literatura como freerider.’

Nesse ultimo caso, o problema de agéncia tende
a se exacerbar. Enquanto cada acionista deseja
maximizar dividendos e obter ganhos de capital,
os administradores podem estar interessados em
reter lucros a fim de realizar novos investimen-
tos ou lancar acdes No Mmercado. Como o monito-
ramento dos agentes é deficiente, tendem a preva-
lecer os interesses dos executivos.

Se, embora prevaleca a pulverizacao das acdes,
houver um grupo de acionistas com um ndamero
um pouco Mmais significativo de acdes (sem con-
trole acionario), este pode estar interessado em
organizar os demais acionistas (a fim de pressio-
Nnar os administradores), o que amenizaria o pro-
blema de agéncia. E obvio que, além dessas ques-
toes entre proprietarios e executivos, os proble-
mas de agéncia também existem entre estes e os
funcionarios que executam as tarefas.

3.2 A Empresa Privada Regulada Até agora, foram analisa-

das empresas nao subme-
tidas a qualquer tipo de regulacdao. Com a sua in-
troducao, surge um novo elemento de dupla carac-
teristica: essas empresas sao, ao mesmo tempo,
principal e agente. Trata-se do regulador, agente
do governante e principal na sua relacdo com a
empresa regulada. Como todo e qualgquer ente
econdmico, tambéem tem sua agenda privada, ou
seja, tem seus proprios interesses (mMuitas vezes
divergente dos objetivos do poder publico e, obvi-
amente, do proprietario da empresa, dos acionis-
tas e dos executivos) [Willig (1994)].

7z

Traduzindo, freerider seria algo como caroneiro, ou seja, aquele
que Nnao estadisposto a pagar o preco da viagem.
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A primeira vista, o objetivo do regulador seria
maximizar o beme-estar social, o que nem sempre
coincide com o desejo de maximizacao dos lucros
(do proprietario) ou com a vontade de que a em-
presa cresca (dos administradores). A agenda
privada do regulador, entretanto, poderia ser o
aumento de sua influéncia publica, maiores ren-
dimentos pessoais, etc.

Problemas de agéncia surgirao entre o governo
— representado por aqueles que realmente detém o
poder outorgado pelo povo mediante o voto — e
aqueles designados para a efetiva execucao das
acoes governamentais (nesse caso especifico, o
regulador). Mesmo que o regulador nao tivesse
seus proprios interesses, o problema de agéncia
seria entre os interesses de beme-estar social e os
proprios interesses particulares dos que repre-
sentam aempresa regulada.®

3.3 A Empresa Publica E comum afirmar-se que a

empresa publica visa ao inte-
resse comum (dai sua vantagem frente a empresa
privada), notadamente em setores estratégicos e
que envolvem a seguranca nacional. A parte as
mais modernas teorias do bem-estar econdmico,
que observam que os mesmos resultados, desse
ponto de vista, podem ser obtidos quer por empre-
sas privadas, quer por empresas publicas, desde
que se assegure a competicao [Stiglitz (1990)], o
que se quer enfatizar € que a observancia do inte-
resse publico por parte das empresas publicas
Nnem sempre prevalece.

O problema de agéncia que surge € do mesmo
tipo daquele entre o governante e o regulador. Os

® O regulador teria ainda de conciliar o interesse social e a
Nnecessidade de assegurar ao empresario uma taxa de re-
torno pelo menos em patamares competitivos, “para
atrair o investimento privado, o regulador deve estabele-
cer um Mmecanismo regulatorio que ofereca a expectativa
de pelo menos uma taxa de retorno competitiva sobre o
capital irrecuperavel (ank capital) da Firma, seja este inves-
timento fisico ou comprade ativos previamente adquiri-
dos pelo setor publico” [Willig (1994, p. 161)].
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administradores da empresa publica tém seus
proprios interesses, alem do interesse publico.
Administradores publicos podem qquerer vanta-
gens salariais, prestigio publico e, talvez, alcar
voOos mais altos como detentores, eles mesmos, de
mandato popular. Claro que tais objetivos levvarao
a acoes distintas daquelas que se aplicariam caso
apenas o interesse publico estivesse em jogo. O
problema do governante, entao, € como atingir a
maximizacao do beme-estar social com a restricao
de o dirigente da empresa publica ter sua prdépria
agenda privada.
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4 DIFERENCASDE INCENTIVOS

Analisados os problemas entre agente e princi-
pal, que surgem tanto na propriedade privada
quanto na publica, é interessante observar com
mais detalhes os incentivos que atuam em cada si-
tuacao.

4.1 Incentivos na O principal incentivo do
Empresa Privada proprietario de uma em-
presa privada € o lucro.
Este o beneficia e a sua auséncia o prejudica. O
argumento de Hanke (1991) € emblematico: “Em-
presas privadas (ativos) sao propriedades de in-
dividuos que sao livres para usar e transferir,
dentro dos limites da lei, seus ativos. Consequen-
temente, aqueles que possuem propriedade priva-
da tém direitos residuais sobre os ativos das em-
presas. Quando empresas privadas produzem
bens e servicos que os consumidores demandam
com custos que sdo0o Mmenores que os precos do
mercado, lucros sao gerados. Como um resultado,
proprietarios privados devem encarar o fato de
que seu comportamento pode aumentar ou dimi-
Nuir o valor de seus direitos residuais sobre os
ativos, e que aquele comportamento pode, em ul-
tima instancia, resultar em fTaléncia” (traducao
Nnossa) (op.ct., p.976).

Observa-se, assim, forte incentivo a monitora-
cao do comportamento dos executivos e/ou dos
empregados. Continua Hanke: “Proprietarios
privados encontram incentivos significativos
que tornam desejavel monitorar o comportamen-
to dos administradores e empregados, de forma
que tendam a ofertar o que os consumidores de-
mandam e a bai>xo custo. Consequentemente, ad-
ministradores e empregados privados encontra-
rao dificuldades em apresentarerm comportamen-
to displicente ou inconsistente em relacdo ao au-
mento do valor presente da empresa privada (a
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rigueza do proprietario)” (traducao nossa) (op. cit.,
p-976).

NoO caso de uma empresa erm que a propriedade
esta dividida entre muitos acionistas, ha um in-
centivo contrario ao comportamento freerider descri-
to anteriormente. Trata-se do risco de uma queda
No preco das acdes (decorrente de ma administra-
Caon), o que exporia aempresa ao perigo de um takeo-
ver’ Tal perigo representa um incentivo a boa ges-
tao, pois o takeover lhes tiraria os cargos. Vickers &
Yarrow assinalam: “A existéncia do medo de takeover
atua como um mecanismo de incentivo que impe-
de a administracao de seguir politicas substanci-
almente diferentes dos interesses dos acionistas™
(traducdo nossa) [Vickers & Yarrow (1988,

pP.16)].

Ha, entretanto, na literatura sobre o tema, os
gque argumentam que o risco de takeover Nnao ira iimpe-
dir o comportamento nao-maximizador de lucros
dos dirigentes de empresas privadas. Isso porque
OS que ja sao acionistas tambéem anteciparao o po-
tencial aumento do preco da acdo quando da in-
tervencao dos especuladores (os quais tentarao o
takeover e procurarao reter suas agcdes na esperanca
de também serem beneficiados). Se cada um dos
acionistas agir da mesma forma, o takeover N&o acon-
tecera e os dirigentes poderao permanecer com
seu comportamento nao-maximizador de lucros
[Grossmane Hart (1980)].

4.2. Incentivos na O desempenho eficiente da em-
Empresa Publica presa publica é claramente um
bem publico (cujo consumo, por

um individuo, Nndo exclui o consumo de outro in-
dividuo, simultaneamente). O conjunto da socie-
dade sera beneficiado, mas cada cidad&ao, indivi-
dualmente, tera um beneficio muito pequeno. As-
sim, pelos cidadaos, ha forte incentivo ao compor-
tamento free ridr e pouco estimulo a tentativas de

° Nao ha uma traducao exata para o portugués; a que mais
se aproxXima seria aexpressao aquisicdo decontrole.
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monitoramento do comportamento dos adminis-
tradores e empregados publicos.

O custo de um Mmonitoramento das empresas é
muito alto para cada cidadao, individualmente.
BoOs (1991) adiciona ainda a baixa probabilidade
de quebra de empresas publicas e a auséncia da
ameaca de takeover como mostras do bai>xo incentivo
a eficiéncia presentes nas estruturas de proprie-
dades publicas. Os governantes, entretanto, po-
dem ter iNncentivos mais fortes para monitorarem
as empresas publicas de acordo com o interesse
publico. O primeiro deles € que uma peformance efici-
ente das empresas pode ser utilizada como ins-
trumento de marketing politico do governo. Outro in-
centivo é€é que um desempenho financeiro satisfa-
torio pode contribuir para maior equilibrio das
contas publicas.

No caso de utilizacdo da boa peformance como parte
do marketing politico nas elei¢gdes, Vickers & Yarroww
argumentam: “As eleicdes serao referentes a um
amplo conjunto de questdes e nao simplesmente a
performance de qualgquer empresa publica em particu-
lar. Nessas circunstancias, o eleitor medio tem
pouco incentivo a adquirir informacao (que tem
custo) sobre o desempenho de representantes elei-
tos, e erm monitorar empresas estatais” (traducao
NnNossa) [Vickers & Yarroww (1988, p.31)]. © argu-
mento Nnao deixa de ser verdadeiro, mas o fato &
que o proprio governo pode se encarregar de di-
vulgar as informacoes referentes ao desempenho
das empresas publicas, o que diminuiria o custo
de aquisicdo dessas informacdes para a socieda-
de.

Um trabalho para a diminuicao da pressao so-
bre as contas publicas que seja advindo de um de-
sempenho financeiro satisfatorio das estatais
pode, de Fato, representar um incentivo significa-
tivo para os governantes, na medida em que € pos-
sivel cobrar menos impostos da sociedade e utili-
zar essa diminuicdo como elemento de propagan-
da politica.
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Assim, ha dois movimentos: da sociedade em
geral — que demonstra pouco interesse direto no
desempenho das estatais — e dos governantes elei-
tos, que podem ter incentivo a Mmaior monitora-
mento das empresas para utilizar esse desempe-
Nnho como instrumento politico.

O governo pode ter outros objetivos que julgue
mais importantes do ponto de vista eleitoral que a
eficiéncia econdmica de suas empresas. As esta-
tais podem ser utilizadas como instrumentos de
combate a inflacdo, de captacao de recursos ex-
ternos,dediminuicadode desequilibrios regionais,
etc. [Werneck (1987)]. Contudo, € obvio que tais
politicas prejudicarao o desempenho econdédmico
das empresas. Assim, a empresa estatal depende
de como € vista pelo governo, ou seja, se a busca de
eficiéncia ¢é priorizada ou se outros objetivos
quaisquer o sao.

4.3. Incentivos na Empresa O cumprimento da agenda

Privada Regulada privada do regulador sera

atrapalhado pelo mesmo

tipo de incentivo que faz o governante monitorar

o administrador da empresa publica; ou seja, o

bom desempenho da empresa regulada pode ser-
vir de marketing politico.

Novamente, agrande dificuldade do governante
€ abarreirainformacional entre ele e o regulador.
Este, por conhecer de perto o setor que esta regu-
lando, possuil iNnformacdes que aquele Nnao dispode.
ASsIM, o monitoramento do dirigente enfrentara
essa dificuldade. O problema da regulacdo €& tao
sério que, apesar da crescente sofisticacdao de seus
mecanismos, em muitos paises tem-se avancado
em direcao a regulacao receitada pela teoria dos
mercados contestaveis (tmce),” a qual geralmente

recomenda a menor intervencao direta possivel.

* Para uma abordagem completa sobre a teoria dos mer-
cados contestaveis, ver Baumol, Panzar & Willig (1982).
Sobre aTtvmce aregulacao, ver Train (1991).
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Segundo a tmc, O que deve ser feito pelo governo
€ um trabalho na direcdo de diminuir os chama-
dos custos irrecuperaveis (ankcosts), porgue se cons-
tituem na principal barreira a entrada e saida de
um Mmercado. Custos irrecuperaveis sao definidos
como aqueles investimentos feitos para a entrada
em determinado mercado nao passiveis de reven-
da quando sairem do mesmo mercado. Por exem-
plo, ao entrar em determinada rota de aviacao ci-
vil, Nao é necessario que cada companhia cons-
trua o seu proprio aeroporto; caso fosse, seria
muito dificil revendé-lo ao sair do mercado, o que
representaria um custo irrecuperavel. Quanto
aos avides, caso a rota nao tenha viabilidade eco-
NnNdmica, pode-se revendé-los ou pode-se mudar de
rota. O fato € que aquele custo nao é irrecuperavel.
O principal papel da regulacao, entao, € fazer com
que o0s custos irrecuperaveis nao pertencam a
cada firma individualmente, mas sejam de res-
ponsabilidade coletiva, assumida pelo governo ou
por um sistemade consorcio, por exemplo [Bailey
(1981)].

A Tmc € uma tentativa de superar a regulacao
classica que preconiza controles de precos e/ou de
taxas de retorno ou de quantidades produzidas.
Quando tais parametros sao estabelecidos, aléeém
de erros no estabelecimento das restricdes causa-
das pela compreensao incompleta da economia ou
assimetria de informacgdes, ha ainda restricoes
estabelecidas de acordo com a agenda privada do
regulador, a qual nem sempre coincide com oO in-
teresse publico. A nova regulacdo busca fortalecer
a competicao, real e potencial.

Percebe-se claramente que a aplicacao do recei-
tuario da teoria dos mercados contestaveis leva a
uma diminuicdo da importancia do regulador e,
em consequéncia, enfraquece a obtencdo de sua
agenda privada. Em alguns setores como saude,
seguranca e os que envolvem questdes ambien-
tais, a regulacdo mais direta ainda prevalece por-
que a justificativa tedrica para a regulacao classi-
ca é forte e nao ha evidéncias suficientes de que a
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competicdo maior (rmc) seja mais eficiente
[Breyer & Macavoy (1991)].

Embora nao haja dudvidas quanto ao crescimen-
to da presenca do receituario da rmc na regulacao
atual, o que se verifica, na pratica, € aconvivéncia
da regulacao tradicional com a busca de maior
competitividade possivel (real e potencial) nos
mercados regulados. Na Gra-Bretanha, por
exemplo, um regulador fixa os precos do monopo-
lista por alguns anos. E estabelecido um preco
para o primeiro ano; este pode subir nos anos se-
guintes, mas a uma taxa inferior (X pontos per-
centuais) ao crescimento do indice de preco no
varejo (retal price index — rr1). A0 Nao se fixar a taxa de
lucro, mas os precos, estabelece-se um incentivo a
busca de custos menores e, erm consequéncia, de
maiores lucros, pelo menos até a proxima fixacao
de precos.

Nos Estados Unidos, em geral, a regulacao € pela
taxa de retorno. O problema desse tipo de regula-
cao é que apresenta um desincentivo ao corte de
custos, pois um custo menor podera implicar
imediatamente um preco menor, pois a taxa de re-
torno esta fixada. Tanto na Gra-Bretanha quanto
Nnos Estados Unidos, a busca da competicao,
mesmo potencial, € o principal objetivo. Na im-
possibilidade de se alcanca-la, a regulacao direta
se apresentacomo o segundo melhor meio.*

5 COMPARACOES DE PERFORMANCE
ENTRE EMPRESASPRIVADAS E
PUBLICAS: EVIDENCIA EMPIRICA

A analise que se desenvolveu neste trabalho
procurou dar énfase a estrutura de propriedade e
aos incentivos que se estabelecem em cada um dos
tipos. De forma geral, observou-se que ha proble-
mas de agéncia tanto na empresa privada quanto
Nna publica. Contudo, teoricamente, o monitora-

11

Sobre a regulacdo na Gra-Bretanha e nos Estados Uni-
dos, ver TheEconomist, 11-17 de marco de 1995.
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mento No setor privado tem mMmais chances de ser
mais efetivo porque ha o interesse direto nos lu-
Cros por parte do proprietario, ao passo que, No se-
tor publico, a boa peformance econdmica constitui-se
em um bem publico, o que iNnduz ao comportamen-
to individual free rider de cada cidadado, embora, em
alguns casos, O governo possa estar diretamente
iNnteressado no bom desempenho da estatal.

A questao € observar se a experiéncia confirma
uma performance mais eficiente da empresa privada.
UmMm modo de analise é verificar o desempenho de
determinada empresa antes e depois da privatiza-
cao, ao longo de varios anos. Outra maneira €
comparar empresas publicas e privadas de um
mesmo setor. Frequentemente, alega-se que é di-
Fficil comparar a atuacdo econdmica da empresa
estatal e da empresa privada, visto que, enquanto
esta ultima normalmente visa a maximizacadao do
lucro, aquela term uma multiplicidade de objeti-
VvOsS, NOos quais o atendimento do interesse publico
tem lugar destacado.

A questdo € que a falta de definicdo precisa
quanto aos objetivos possibilita uma discriciona-
riedade muito grande por parte dos administra-
dores das empresas publicas, visto que é dificil
avaliar se a performance foi positiva ou negativa, frente
a auséncia de parametros claros de avaliacdo. As-
sSiMm, uma empresa que apresente prejuizos pode
justifica-los, caso o interesse social tenha sido
atingido. O problema é avaliar o que € o interesse
social. Subsidiar determinados setores que tém o
produto da estatal como insumo basico? Manter
precos e tarifas defasados como instrumentos de
combate a inflacdao?” Investir em regides mais po-
bres e de menor retorno econdmico paradiminuir
as desigualdades regionais?

Alguns autores chamam atencédo para o fato de
que a privatizacao poderia criar um tradeoff entre a

* Sobre o uso de empresas estatais como instrumento de
politica macroecondmica no Brasil, wver Werneck
(1987).
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performance econdmico-financeira da empresa e os ob-
jetivos sociais, na medida em que a busca da ma-
Ximizacao do lucro implicasse um aumento de
precos, de exploracao dos trabalhadores e de de-
gradacdo do meio ambiente [Galal & adii (1994)].
Isso, entretanto, seria verdadeiro em um ambien-
te pouco competitivo. Por esse motivo, nesses ca-
sos, tem-se recomendado a regulacao a fim de se
evitarem abusos. Schmidt (1996) concluiu que a
privatizacdo implica um tradeoff entre maior efici-
éncia produtiva e menor eficiéncia alocativa, por-
que Os proprietarios privados extrairiam renda
(qQue Nao seria compartilhada pelo governo) pro-
veniente da informacao assimeétrica, o que causa-
riadistorcdo no nivel de producéao.

Stiglitz argumenta que a busca de objetivos ex-
clusivamente privados em detrimento de objeti-
VvVOS sociais poderia ocorrer com a privatizacao, e
essa possibilidade levaria a um comportamento
mMuito cOmodo por parte dos administradores das
empresas estatais: “Os administradores publicos
podem sempre argumentar que a razao pela qual
perdem dinheiro nao é que eles sejam ineficientes
ou iNncompetentes, mas que estao perseguindo ou-
tros objetivos, e é praticamente impossivel para
alguém de fora da empresa julgar a validade de
tais argumentos” (traducéao nossa) [Stiglit=z
(1990, p. 32)].

Se existem objetivos sociais que implicam mai-
ores custos e, consequentemente, menor lucrati-
vidade por parte das estatais, a comparacao de per-
formance enNntre essas empresas e as empresas priva-
das, segundo critérios plenamente validos apenas
para empresas que visem principalmente maxi-
mizar lucros (empresas privadas), fica seriamen-
te prejudicada, sendo ébvio o resultado esperado.
O que se argumenta € que tais objetivos sociais
deveriam ser explicitados para que a sociedade
pudesse avaliar com clareza a sua relevancia ou
Nao. Assim, Nnao se permitiriam justificativas
para a baixa peaformance como as antes descritas por
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Stiglitz. Uma alternativa seria uma politica de
maximizacado de lucro por parte da empresa esta-
tal, com os objetivos sociais subsidiados explici-
tamente via orcamento. Assim, em caso de mau
desempenho, ficariaexplicito o motivo.

Mesmo com as dificuldades de comparacao, al-
guns estudos foram feitos. Boardman e Vining
(1989) sumarizam uma série de pesquisas empi-
ricas sobre o tema. De um conjunto de 54 estudos
analisados, 6 concluiram qgque empresas estatais
sao mais eficientes; 16 concluiram que nao ha di-
ferenca ou que os resultados sao ambiguos; e 32
verificaram que empresas privadas sao mais efi-
cientes. Tais pesqquisas analisaram empresas pu-
blicas e privadas no mesmo periodo de tempo e, na
maior parte dos casos, em setores de bai>xa compe-
ticdo (ver quadro 3, ao final deste capitulo). Se-
gundo esses autores, a auséncia de evidéncia ine-
quivocade que as empresas privadas seriam mais
eficientes deve-se principalmente a baixa compe-
ticdo Nno mercado em que atuam as empresas ana-
lisadas, as quais caracterizam-se pela existéncia
de um Mmonopodlio natural ou um duopdlio regula-
do, ou seu produto Nnao € ou Nnao pode ter precos es-
tabelecidos por forcas competitivas (produtos de
saude, por exxemplo).

Boardman e Vining (1989) fizeram uma pes-
quisa a partir da lista das quinhentas maiores
empresas nao-estadunidenses do mundo (publi-
cada narevista fFortuneem 1983), e que atuamem um
ambiente competitivo. A novidade no estudo é a
iNnclusdo de empresas mistas (patrimodnio em par-
te estatal, em parte privado). Além das empresas
mistas, os autores compararam a peformance de esta-
tais e de empresas privadas, segundo quatro cri-
térios de lucratividade (retorno sobre o patrimo-
Nio, retornNno sobre os ativos, retornNno sobre as ven-
das e renda liquida) e dois critérios de eficiéncia
interna (vendas por empregado e vendas por ati-
v0O). As conclusdes foram que as empresas priva-
das sdo mais lucrativas e mais eficientes que as
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empresas mistas e estatais. As empresas mistas
tém uma lucratividade igual ou pior que as em-
presas estatais e apresentam eficiéncia igual ou
superior as estatais. Entretanto, ha algumas dife-
rencas, de acordo com o indicador de lucrativida-
de e de eficiéncia. As empresas privadas tiveram
maior media e menor desvio-padrao em todos os
iNndicadores de lucratividade. As empresas esta-
tais apresentaram meédias mais altas e menor
desvio-padrao em relacdo as empresas mistas em
trés indicadores de lucratividade (retorno sobre o
patrimonio, retornNno sobre as vendas e retorno so-
bre os ativos) e méedia mais baixa, com desvio-
padrao também mais bai>xo, no indicador de ren-
da liquida. Nos indicadores de eficiéncia, as em-
presas estatais tiveram media mais alta e menor
desvio-padrao no critério de vendas por emprega-
do, e meédia mais baixa, com menor desvio-
padrao, no critério de vendas por ativo (em rela-
cao as empresas privadas). As empresas mistas
tiveram as piores medias, mas tiveram o menor
desvio-padrao noitem de vendas por empregado, e
medias mais altas, com desvio-padrao mais alto,
No critério de vendas por ativo, em relacao as em-
presas estatais (tabela 1).

TABELAL
Comparacaode Performance de Empresas PuU-
blicas, Privadas e Mistas
Estudode Boardman & Vining

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

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

Eficiéncia interna
Vendas por em- 201,16 137,74 204,65
pregado (3E23,3) (113,1) (237,2)
Vendas por ativo 1,47 (O,81) 1,17 (O, 79) 1,16 (0O,66)

Fonte: Boardman & Vining (1989). Valores para as médias de cada varia-
vel. Desvio-padrao entre parénteses.
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Spraos (1992) apresenta as conclusdes de uma
pesquisa publicada, em 1990, por Vickers e Yar-
rowvv, referente ao periodo 1979/89, em empresas
britanicas. A pesquisa comparou monopolios na-
turais e setores competitivos antes e depois da
privatizacdo. O objetivo era saber se as empresas
privatizadas melhoraram ou pioraram o desem-
penho apods a mudanca. No primeiro grupo, foram
analisadas a British Gas, a British Rail, o Post
Office e a British Telecom, e elegeu-se a produti-
vidade do trabalho como o critério de desempe-
Nnho. No segundo grupo, analisaram-se a Cable and
Wireless, Associated British Ports, Britoil, Ja-
guar e British Aerospace, e escolheu-se o critério
de lucratividade como medida de desempenho
(quadros 1 e 2). A escolha de uma unica variavel
como Mmedida de desempenho é passivel de fortes
criticas; mais adequado seria uma analise com
diversas variaveis.

QUADRO1
Produtividade de Empresas Estatais e Privati-

zadas
(Antes e Depoisda Privatizacao) na Gra-
Bretanha
Monopo- Produtividade
lios/ Anos
BG BT BR PO
(privatizada (privatizada (pPermaneceu (pPermaneceu
em 1985) em 1984) estatal) estatal)
1979-83 estagnada estagnada estagnada estagnada
1983-87 crescimento estagnada crescimento crescimento
rapido rapido rapido
1987-89 crescimento estagnada crescimento crescimento
lento lento lento
1989-94 crescimento crescimento crescimento crescimento
lento rapido lento rapido

Fonte: TheEconomist (11-17 marcgo de 1995); Spraos (1992).

Obs.: 1) Até 1989 , dados de Spraos (1992); de 1989 até 1994, dados do The
Economist.

2) Os dados de Spraos (1992) sao para a produtividade do trabalho;
paraa produtividade total dos fatores, The Economist.

3) BG = British Gas; BT = British Telecom; BR = British Rail; PO =
Post Office.

QUADRO?2
Desempenho Financeirode Empresas Competi-

tivas
Antes e Depoisda Privatizacdo — Gra-Bretanha
Empresas Desempenho Finan-

Competitivas ceiro
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Depois da Privatiza-

cao
Cable and Wireless mellhorou
Associated British melhorou
Ports
Britoil piorou
Jaguar piorou
British Aerospace igual

Fonte: Spraos (1992).

A British Gas apresentou rapido crescimento de
produtividade no periodo de preparacao para a
privatizacao, e crescimento lento apds a efetiva-
cao da mudanca. A British Rail e o Post Office
permaneceram sob controle estatal e apresenta-
ram um crescimento da produtividade semelhan-
te ao da Biritish Gas. A British Telecom, privati-
zada em 1984, apresentava, até 1989, pouca evi-
déncia de aumento da produtividade no periodo
(qQuadro 2). Quanto aos setores competitivos, a
Cable and Wireless e a Associated British Ports
tiveram performances berm superiores apods a privatiza-
cao; a Britoil e a Jaguar pioraram o desempenho
(embora isso se atribua a fatores exdgenos), e a
British Aerospace nao alterou sua atuacao.

Outro estudo, comentado pela revista The Economist de
11 de marco de 1995, trata do crescimento da pro-
dutividade total de setores monopolizados no pe-
riodo de 1989/1994. A British Telecom teve um
otimo desempenho, com crescimento de produti-
vidade a taxas superiores a 7,2% ao ano. A British
Gas continuou com bai>xo crescimento de produ-
tividade (ndo superior a 0,4%) ao ano. Post Office
e British Rail permaneceram estatais e tiveram
crescimento de produtividade de 3% e 0,9% ao
ano, respectivamente (quadro 1).

UmMma pesquisa de muito folego foi publicada por
Megginson e dii (1994). Os autores compararam a
atuacdo de 61 companhias em 18 paises e 32 In-
dustrias, privatizadas entre 1961 e 1990. O resul-
tado mostrou forte evidéncia em favor da privati-
zacao: houve aumento de lucratividade, as vendas
cresceram, aumentaram os investimentos, a efi-
ciéncia operacional e o Nnumero de empregados.
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Aléem disso, diminuiram o nivel de endividamen-
to e aumentaram os pagamentos de dividendos.
Para o conjunto das empresas observa-se a me-
Ihoria desses indicadores, mas quando os autores
fizeram um corte e dividiram em duas subamos-
tras — empresas competitivas e firmas em indJds-
trias nado-competitivas —, as primeiras apresenta-
ram um resultado bem superior as ultimas. Aléeém
disso, a maior parte dos indicadores para as ulti-
mas nao foi significativo estatisticamente, com
excecao das vendas e da distribuicdo de dividen-
dos sobre vendas.

Foram os seguintes os desempenhos das em-
presas competitivas apos a privatizacao:*retorno
sobre as vendas (+37%); vendas por empregado
(+15%0); aquisicoes de bens de capital sobre as ven-
das (t90%); vendas reais (+28%); emprego total
(+2%); divida por ativo (-4%); e dividendos sobre
as vendas (+59%).

Para as empresas em indudstrias Nnao-
competitivas: retorno sobre as vendas (+15%);
vendas por empregado (+1%); aquisicdes de bens
de capital sobre as vendas (+1%); vendas reais
(+32%); emprego total (-9%); divida por ativo (-
6%); e dividendos sobre as vendas (+660%). Um
problema € que, com excecado das vendas reais, to-
dos os demais indicadores foram Nnao-
significativos estatisticamente, no caso de indus-
trias nao-competitivas (ver tabela 2).

Pinheiro (1996) apresenta um estudo (com uso
da mesma metodologia de Megginson « alii) para as
privatizacdes realizadas no Brasil. A analise
abrange o conjunto de todas as privatizacoes e faz
umMm corte entre os casos ocorridos antes e depois
de 1990. As variaveis eleitas para a analise foram
receita liquida, lucro liquido, patrimonio liquido,

Mediana dos indicadores. O autor apresenta a media e a
mediana, mas esta ultima €& considerada uma melhor
medida de tendéncia central. Em geral, a meéedia € mais
utilizada porque a mediana so € de calculo facil quando a
amostra é pequena.
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iNnvestimento, imobilizado, Nndmero de emprega-
dos, endividamento e liquidez corrente. Destas,
derivarame-se diretamente mais seis variaveis re-
ferentes a eficiéncia interna (vendas/empregado
e lucro/empregado), lucratividade (lucro/vendas
e lucro/patrimonio liquido) e propensao a inves-
tir (investimento/vendas e iNnvestimen-
to/imobilizado). No geral, as privatizacdes leva-
ram a uma melhoria consideravel desses indica-
dores, mas algumas particularidades interessan-
tes apareceram.

TABELAZ2
Comparacoes de Performance Antes e Depois da
Privatizacadao Estudo de
Megginson eaii (Inddstrias Competitivas e nduUs-
trias Nao-Competitivas)

Critério Média Anterior Média Posterior Estatistica Z
(mediana) (mediana) p/Diferenca nas
Medianas

Lucratividade
Retorno s/vendas

Competitivo 0,0512 (0,043) O0,0809 (0,058) 3,07

Na&ao-competitivo 00,0663 (0,062) 00,0771 (0,07) o.88

Eficiéncia

Vendas/empregado

Competitivo 00,9325 (0,94) 1,069 (1,076) 3,88

Na&ao-competitivo 1,014 (1,034) 1,046 (1,048) 0,61

Investimento s/vendas

Competitivo 0,1145 (0,064) 0,175 (0,123) 2,28

N&ao-competitivo 00,1290 0,137 (0,1217) 0,254
(0,1206)

N empregados

Competitivo 41310 43650 0,381
(23.310) (23.800)

N&ao-competitivo 399490 42300 (55.130) 1,048
(59.980)

Vendasreais

Competitivo 00,8853 1,13 (1,147) 4q,12-
(0,8702)

Na&ao-competitivo 0,9273 (0,9167) 1,161 (1,053) 2,308¢

Divida por ativo

Competitivo 00,6081 00,5734 -2,337
(0,6231) (0,5988)

N&ao-competitivo 00,7768 (0,955) 00,7746 -1,325

(0, 9034)

Dividendo/vendas

Competitivo 00,0128 00,0260 3,764
(0,0049) (0,0176)

N&ao-competitivo 0,013 (0,0057) 00,0435 2,606

Fonte: Megginson, Nash & Randenborgh (1994).
Notas: ‘*Indicasignificanciaem nivel de 1%.
2 INndicasignificanciaem nivel de 5%.

* Indiica que o Nnumero de observacgodes € insuficiente para o teste for-
mal de significancia.

Nas privatizacoes realizadas na década de 80,
revelarame-se estatisticamente nao-significativas
as alteracdes nNno lucro por empregado, no lucro
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sobre as vendas, no endividamento, na liquidez
corrente e Nno investimento sobre o imobilizado.
Os indicadores que apresentaram melhoria eco-
Nnomica mais consideravel (estatisticamente si-
gnificativos) foram o aumento do patrimonio Ii-
quido (+135%), do lucro sobre o patrimodnio
(+24400%), do patrimonio liquido ((135%), do in-
vestimento (1282%) e do investimento sobre as
vendas (t266%).

Nas privatizacdes ocorridas na década de 90,
todos os indicadores foram significativos estatis-
ticamente, destacando-se, do ponto de vista eco-
NOmico, os seguintes fatos: diminuiu o numero de
empregados ((-40,2%); e aumentaram a producao
por empregado (70%), o patrimoénio Iliquido
(+208%), o investimento (+432%), o investimento
sobre as vendas (+301%) e o investimento sobre o
imobilizado (+138%).*"* O resultado, para o conjun-
to das empresas privatizadas (décadas de 80 e
90), revelou-se estatisticamente significativo
para todas as variaveis, exceto a liquidez corren-
te. Com excecadao do lucro liquido, todos os demais
indicadores econdmicos melhoraram sensivel-
mente, com destaque para o crescimento dos in-
vestimentos, do investimento sobre as vendas e
do investimento sobre o imobilizado (tabela 3).

TABELA3
Comparacgdes de Performance Antes e Depois da Priva-
tizacao
Estudode Pinheiro para Todas as Empresas Pri-
vatizadas no Brasil

Média Anterior Média Posterior
(mediana) (mediana)

Estatistica ZZ
p/Medianadas
Diferencas

Critério

Lucratividade
Lu- 0,83 (-0,09)
cro/empregado

1,15 (0,44) 2,23=

to/vendas

L ucro liquido 2,51(-0,10) 0,68 (0,42) 2,42
Eficiéncia

Ven- 0,99 (0,81) 1,59 (1,48) 4,97
das/empregado

Ne°ede empregados 1,63 (1,30) 0,83 (0,90) -4,66*
Patrimonio li- 0,70 (0,60) 1,74 (1,78) 4,34
quido

Investimento 0,66 (0,55) 5,32 (2,10) 4,02
INnvestimen- 0,75 (0,59) 11,43 (2.16) 3,64

* Medianados indicadores.




32 PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA

Fonte: Pinheiro (1996).
Notas:* Indicasignificanciaem nivel de 1% para o teste unilateral.
2 INndicasignificanciaem nivel de 5% para o teste unilateral.

Kifordu (1996) analisou as empresas privati-
zadas (década de 90) no setor siderdrgico, e dete-
ve-se caso a caso, sem tratamento estatistico. Para
efeito de comparacao, esse autor calculou a méedia
dos cinco anos antes da privatizacdo e a méedia dos
quatro anos apos a privatizacao (af incluido o ano
da privatizacao). De forma geral, Kifordu (1996)
concluiu que as empresas analisadas melhora-
ram a peformance econdmica, mas observaram-se al-
guns fatos interessantes.

NoO caso da usiminas, a producéao total aumentou
15%; o numero de empregados caiu 18%,; a produ-
tividade do trabalho aumentou 35%; a remunera-
cao dos funcionarios e administradores subiu
459%0; e o volume de investimentos caiu 70% (os
iNnvestimentos, em 1986, foram mais de duas ve-
zes a meéedia do periodo). Apds a privatizacao, os
iNnvestimentos tiveram uma variacao positiva de
104%, enquanto que, Nno periodo anterior, a varia-
cao foi negativa (35,5%); e o lucro liquido passou
de uma médiade US$H 5,4 milhdes parauss 211,44
milhdes. A partir de 1988 (trés anos antes da pri-
vatizacdo) o lucro dava sinais de recuperacao,
visto que foi negativo em 1986 (USS$ -20,8 mi-
Ihées) e 1987 (USS$H -254,9 milhdes). Um meérito
desse trabalho é analisar outras variaveis nao di-
retamente relacionadas com a peformance econdmica
tais como o custo unitario, o preco medio, as horas
de treinamento e investimento erm meio ambiente.
O custo unitario subiu 8%, o preco medio para o
mercado externo caiu 39% (o que refletiu uma
queda Nnos precos internacionais, pois a usiMmiINnAas €
tomadora de precos nesse mercado). Ao mesmo
tempo, O preco para o mercado interno subiu
16,5%. IssO sugere que a usiminas tentou compen-
sar parte da elevacao dos custos e da queda dos
precos externos aumentando os precos no merca-
do interno a uMma proporcao superior ao aumento
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dos custos, o que revela que os consumMmidores in-
ternos foram prejudicados. O numero de horas de
treinamento de pessoal caiu 34 %, Mmas como o
Nnumero de empregados caiu, a reducao de horas
de treinamento por empregado foi de 20%. O in-
vestimento em meio ambiente subiu 179% apods a
privatizacao.

A Companhia Siderudrgica de Tubarao (cst) au-
mentou a producdo em 24%,; diminuiu o ndmero
de empregados (66%); aumentou a produtividade
por trabalhadorem 57%; e reduziu o investimento
em 60%. Os custos operacionais para a producéao
de uma tonelada cairam 149%, e os precos da tone-
lada cairam 3% . Chama atencao o fato de a parti-
cipacao 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 analise mais completa para a usiMminas,
mas Nnao se dispdoem dos mesmos dados para as
demais. Assim, a csT, & ACOMINAS, & COSIPA € & CSN res-
sentem-se da auséncia de varios numeros. Mesmo
com tais deficiéncias, Kifordu (1996) conclui que
a privatizacdo melhorou o desempenho econémi-
codas empresas.

O quadro 3 mostra diversos estudos comparati-
vos de desempenho entre empresas publicas e
privadas, inclusive os comentados neste trabalho.
Ha& caracteristicas distintas entre cada pesquisa;
algumas comparam empresas atuantes em seto-
res de baixa competitividade (caso das listadas
por Boardman & VinNning), e outras referem-se a
setores competitivos como os listados por Yarrowv
(1986) e os abordados neste trabalho. O que se ob-
serva é que a maior parte apresenta evidéncia fa-
voravel a empresa privada, mas um ndmero nao-
desprezivel chega a resultados indiferentes ou
favoraveis a empresa publica. Isso sugere que, a
despeito da estrutura de propriedade ter papel
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importante, esta nao € a unica variavel com influ-
éncia sobre a performance.

QUADRO3Z3
Comparacgdes de Peformanceentre Empresas PuUblicas
e Privadas
Varios Estudos

Estudos Publica Mais Privada Mais Indiferente ou
Eficiente Eficiente Ambigua

— Listados por Boardman & Vining (1989)
Shepherd (1966)
Mann (1970) >
Moore (1970)

Davies (1971)

Mann & Mikesell (1971) >
Peltzman (1971)

Clarkson (1972)

Tilton (1973)

Ahlbrecht (1973)

De Alessi (1974)

Piereai (1974) <

X

XXXXX XX

(continua)
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continuacao

Yunker (1975) >
Meyer (1975) >
Pashigian (1976)

Crain & Zardkoohi

(1978, 1980)

Rushing (1974)

Kemper & Quigley >
(A976)

Hausman (1976)

Frech (1976)

Savas (1977)

Davies (1977)
Pommerehne & Frey
aA9o77)

Morgan (1977)

De Alessi (1977)

Collins & Dowwnes (1977)
Stevens (1978)
Edwards & Stevens
(A978)

Frech (1980)

Bishop (1980)
Finsinger (1982)
Wilson & Jadlow (1982)
Feigenbaum & Teeples >
(aeo83)

Schlensinger & Dorwart
(aeos4a)

Spann (1977) >
Bays (1979)

Davies (1981)

Bruggink (1982) >
McGuire & VVan Cott

(aeos4a)

Becker & Sloan (1985) >
— Listados por Yarrow (1986)

Spann (1974) >
Pryke (1982)

Rowley e aii (1981)

Mann etdii (1981) >
Savas (1974)

— Outros estudos

Boardman & Vining

(1989)

Vickers & Yarrow <
(1990)

Megginson eidii (1994)
Galal et dii (1994)
Kifordu (1996)
Pinheiro (1996)
Kole & Mulherim (1997) Pa

Fonte: Yarrow (1986); Boardman & Vining (1989); Spraos (1992), Me-
gginson edii (1994); Galal edii (1994); Kifordu (1996); Pinheiro
(1996) e Kole & Mulherim (1997).

X X

XXXX XX XX XXXXX X

X XX X

X X XX

XXX X

6 EMPRESASBRASILEIRAS
(PRIVATIZADAS NA DECADA
DE 90) QOUE PASSARAMAFIGURARNA
LISTADAS
QUINHENTAS MAIORES EMPRESAS
PRIVVADAS

O presente trabalho procurou analisar uma
amostra com caracteristicas especificas. Basi-
camente, observarame-se dez empresas privatiza-
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das na década de 90, e que passaram a figurar na
lista das 500 maiores empresas privadas do pais,
apos a privatizacdo. Enquadrarame-se nesse caso
A CSN, A USIMINAS, A CST, A COSIPA, A ACESITA, A ACOMINAS, A

COPESUL, A PQU, A PETROFLEX € A FOSFERTIL.

Utilizou-se a meédia dos indicadores de trés atée
cinco anos antes da privatizacao, e de dois até qua-
tro anos apos a privatizacao, para efeitos de com-
paracao. Os indicadores escolhidos foram os que
tradicionalmente avaliam a peformance de empresas, a
saber: vendas, patrimonio liquido, endividamen-
to, ativos, empregados, lucro liquido, retorno so-
bre as vendas (ros), retorno sobre o patrimonio
(roE), retorno sobre os ativos (roa), vendas por
empregado e ativos por empregado.

Por ultimo, verificaram-se os mesmos indica-
dores (pelo menos para aqueles para os quais se
dispunha de dados) para o conjunto das quinhen-
tas maiores empresas privadas, com o intuito
avaliar se as alteracgoes de peformance foram exclusi-
vas das empresas privatizadas ou se foi um mo-
vimentogeneralizado naeconomia.

Para as empresas privatizadas, os indicadores
de desempenho, observados agregadamente, me-
Ihoraram sensivelmente. A volta dos lucros per-
mitiu que os retornos sobre as vendas, sobre o pa-
trimonio liquido e sobre os ativos se tornassem
positivos; a diminuicdo do numero de emprega-
dos (-28%) possibilitou que a eficiéncia interna,
medida pelas relacdo de vendas por empregado,
ativos por empregado e vendas por ativo, tambéem
melhorassem: +145%, +66%, +26%, respectivamen-
te (tabela 4).

Quando se analisa cada empresa individual-
mente, nota-se que a Mmaior parte tambéem teve os
iNndicadores melhorados, mas algumas particula-
ridades importantes aparecem. A uUsIMINAS € a
corpeEsuL diminuiram o retorno sobre as vendas,
sendo que, na primeira, o retorno sobre o patri-
monio liquido também diminuiu, permanecendo
inalterado na segunda; as vendas por ativo foram
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reduzidas na FosrFeErTIL € permaneceram inaltera-
das na usiminas (tabela 4).

AS quinhentas maiores empresas privadas fo-
ram analisadas da seguinte forma: compararam-
se os indicadores do periodo 1989/1992 com os
do periodo 1993/1995, a partir da meéedia de cada
um. Os periodos escolhidos foram arbitrarios,
mas se justificam por ser este o tempo em que
ocorreu a maior parte das privatizacdoes.

As vendas (t17,5%), os lucros (+t109%), os ativos
(+39,2%), O retornNno sobre as vendas (:332%) e O re-
torno sobre o patrimonio (+120% ) aumentaram
consideravelmente. O endividamento geral e as
vendas por ativo permaneceram praticamente
constantes (tabela 5).

A mMmelhora dos indicadores de peformance também
ocorreu entre as quinhentas maiores empresas
privadas do pais, no periodo analisado; contudo,
menos intensamente do que na amostra aqui sele-
cionada. Isso pode ser notado quando se observa a
relacao entre a media dos indicadores das empre-
sas selecionadas com a meéedia dos mesmos indi-
cadores das quinhentas maiores empresas priva-
das antes e depois da privatizacao: nota-se uma
mudanca consideravel a favor das empresas apos
a privatizacao. O retorno sobre as vendas (ros)
passou a ser duas vezes superior ao da meéedia das
quinhentas maiores empresas. Os retornos sobre
O patrimonio, sobre o ativo e a relacdo vendas por
empregado também melhoram mais fortemente
NnNas empresas privatizadas (tabela 6).

E provavel que a melhoria gerencial tenha tido
um papel significativo para o melhor desempenho
das empresas privatizadas. Isso pode ser obser-
vado, por exemplo, peladiminuicdo do ndmero de
empregados ((provavelmente excessivo anteri-
ormente). Tal diminuicao, entre outros indicado-
res, sugere que incentivos a melhor atuacao dos
administradores foram praticados apos a priva-
tizacdo, conforme se abordou na secao tedrica.
Entretanto, € preciso notar que a liberalizacdao de
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precos e a reestruturacao das empresas, antes da
privatizacao, também foram importantes para a
melhoria do desempenho. Nas empresas do setor
siderdrgico, por exemplo, enquanto o faturamen-
to aumentou 55,3% entre 1992 e 1994, a producao
expandiu-se 5,7% [eNnDEs (1995)], o que indica que o
aumento de precos foi significativo no periodo
imediatamente posterior a privatizacao.

A conclusao do estudo realizado com as dez em-
presas aqui analisadas vai na mesma direcao da-
queles anteriormente resenhados, ou seja, sugere-
se que a mudanca da estrutura de propriedade, de
fato, tem um papel importante para melhorar a per-
formance econdémica das empresas, ainda que alguns
desses estudos (em Nndmero Nnao desprezivel) te-
Nnham sido favoraveis a empresa estatal ou indi-
ferentes. Uma caracteristica importante se extrai
da evidénciaempirica: quando a empresa atuaem
uma estrutura de mercado pouco competitiva, a
conclusao de que a empresa privada é mais efici-
ente € mais dificil de se alcancar. E o caso das evi-
déncias empiricas listadas por Boardman e Vi-
Nning (1989), e tambéem por Vickers & Yarroww
(1991). Nesse caso, o resultado € ambiguo, com li-
geiravantagem paraaempresa privada.

Quando se trata de empresas que atuam em es-
truturas de mercado competitivas, a evidéncia
Ffavoravel a empresa privada € mais nitida. Os es-
tudos listados por Yarroww (1986), Boardman &
Vining (1989), Meggisson « adii (1994), Pinheiro
(1996) e odeste artigo vao nessadirecao.
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TABELAA4
Efeitos da Privatizacao sobre a Peformance Econdmi-

ca
de Empresas Brasileiras Privatizadas na Década
de 90
INndica- [N USIMINAS csT COSIPA ACESITA AGCOMINA COPESUL
dor/Empres s
a
Vendas antes 1 1 416,44 969, 471,55 436,3 486,
386, 183,55 o3 7 g S7
5 4
(em R$HE mMi- de- 2 1 7 1 767,6 690,7 681.,5
Ihoes) pois 504, 853,2 87,04 565,44 7 (S 8
o4g 3 5
vari- 81% 57% 89% 61% 63% 58% 40%
acao
PL antes 3 9822 3 1 377,00 2 1
276, 1 180,22 569,00 6 7622 146,8
31 1 2 1 7
(em de- 5 2 2 2 812,99 3 9120
R$mMilhdes) pois 231, o058,1 a462,7 054,11 1 874,1 7
28 5 2 8
vari- 60% 110% -23% 31% 116% 40% -20%
acao
Endivida- antes 47,9 52,67 26,87 62,54 53,72 23,42 23
mento 5
de- 20,9 38,6 18,72 47,35 35,1 17,9 17,63
pois 3 8
vari- -56% -27% -30% -24% -835% -24% -23%
acao
Ativos antes (S 2 g a4 838, 3 1
287, 094,77 339,88 083, 6 568,1 a492.3
53 5 g (@ p=4 8 7
(em de- S 3 3 3 1 4715, 1
R$mMilhdes) pois 601, 338,2 114.4 901,55 260,7 74 115,66
11 o 3 5 5 2
vari- 5% 59% -28% -4% 50% 32% -25%
acao
Emprega- antes 19 13 6316 13 8 5 1406
dos o064 194 614 333,2 a425,6
5
de- 14 1086 4122 o742 5532 3796 891
pois 896 7
vari- -25% -18% -835% -28% -34% -30% -37%
acao
Lucroli- antes - 176,6 - - - -37,77 56,93
quido 6422, 3 74,26 236,6 50,55
28 8
(em de- 146, 2827 102,8 60,0 48,2 22,43 33,67
R$mMilhdes) pois 57 6 1 (S a
vari- 60% -41%
acao
ROS antes -58 16 -23 -24 -10 -15 16
de- S 15 10 g S 3 5
pois
vari- -6% -69%
acao
ROE antes -52 17 -2 -19 -12 -3 g
de- 3 13 3 3 (S 1 g
pois
vari- -24% O%
acao
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de- 2 8 2 2 g o 3
pois
vari- 14% -25%
acao
V/E antes 0O,07 0,09 0,07 0,07 0,06 0,08 0,36
(em de- 0,16 0,17 0,19 0,16 oO,14 0,18 0,8
R$mMilhdes) pois
vari- 129 89% 171% 129% 133% 125% 122%
acao %
AE antes 0,32 0,16 0,68 0,29 O,1 0,66 1,05
(em de- 0,45 0,31 0,76 o.,4 0,23 1,24 1,3
R$mMilhdes) pois
vari- 41% 94% 12% 38% 130% 88% 24%
acao
/A antes 0,23 0,58 0,11 0,28 0,58 0,13 0,36
de- 0,38 0,58 0,26 o.,4 0,64 0,15 0,6
pois
vari- 65% O% 136% a43% 10% 15% 67%
acao

(continua)
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(co Nntinuacao)

INndica- PQU PETROFL FosrFeERrTI Total Média Media- D. Pa-
dor/Empre Ex [ na dréao
sa
Vendas antes 381, 201,0 135.,2 6 606, 453,99 4227
os a 06838, 83 (S 5
27
(em de- 657, 298.5 195 1000 1 729,2 735.,3
R$mMmilhdes pois 25 3 1,45 000,1 2 g
) 5
vari- 72% a48% a4A4% 65%
acao
PL antes 850, 250,6 135,2 14 1 1 1
os (S 1 529,8 452,9 064, 204,3
a 8 54 a
(em de- 980, 220, 195 18 1 1 1
R$milhdes pois 73 87 802, 880, 517.4 635,9
D o1 20 3 o
vari- 15% -12% a4A4% 29% 0,43
acao
Endivida- antes 15,0 23,8 21,55 35,60 25,34 17,12
mento S
de- 18 35,1 47,33 29,67 28,0 12,39
pois 2
vari- 20% Aa47% 120% -0,17 O,11 -0,28
acao
Ativos antes 996, 327,44 393,55 24 2 1 2
79 1 5 422, a44q22, 793,55 019,3
oa 20 6 7
(em de- 1196 350,9 760,7 26 2635, 2 2
R$mMilhdes pois 5 2 355,1 52 187.,5 o038,1
D 6 o 3
vari- 20% 7% 93% 8%
acao
Emprega- antes 1 1802 2 73 7 5 S
dos 395 109,7 559,66 355,9 870,88 388,1
5 o (S o 5
de- 829 794 1285 52 5 3 a
pois 754,00 275,44 959,0 970.,5
o o o 5
vari- -41% -56% -39% -28%
acao
Lucroli- antes - - - - 97,51 - 220,33
quido 13,1 14,93 139,0 975.,1 44,16 8
(S 7 a
(em de- 8 4,13 59,71 768,3 76,84 53,98 84,4
R$mMilhdes pois 8 5
D)
vari- 161 128% 143% 179%
acao %
ROS antes -2 -5 -99 - - - 34,92
204, 20,4 12,50
oo o
de- 1 1 28 79,00 7,90 5,50 8,23
pois
vari- 150 120% 128% 139% 139%
acao %
ROE antes -2 -11 -58 - - -7,00 23,83
138,00 13,80
o
de- 1 1 14 49,0 4,90 3,00 4,79

pois o
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vari- 150 109% 1249% 136%
acao %
ROA antes -2 -8 -43 - -7,00 -4,50 13,81
70,00
de- 1 1 7 30,0 3,00 2,00 2,62
pois o
vari- 150 113% 116% 143%
acao %
V/E antes 0,3 O,11 0,07 1,28 0,13 0,08 O,11
(em de- 0,79 (o= 0,15 3,14 0,31 0,18 0,26
R$mMilhdes pois
D)
vari- 163 264% 114% 145%
acao %
AE antes 0,72 0,18 0,19 14,35 0,44 0,31 0,32
(em de- 1,44 0,48 0,6 7,21 0,72 0,54 0,45
R$milhdes pois
D)
vari- 100 167% 216% 66%
acao %
/A antes 0,41 0,7 0,38 3,76 0,38 0,37 0,20
de- 0,55 0,9 0,26 4,72 0,47 0,48 0,22
pois
vari- 34% 29% -32% 26%
acao
Fontes: Revista Exame — Maiores e Melhores (vvarios nuameros); Gazeta
Mercantil — Balanco Anual (Varios numeros); Conjuntura Econdémi-

ca— as super 500 (varios nuameros).

Obs.: ros (Retorno sobre as vendas); roe (Retorno sobre o patrimonio); roa
(Retorno sobre os ativos), vwe (Wendas por empregado); a/e (Ativos

por empregado); vw/a (\Vendas por ativo).
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TABELAS

Evolucao da Peformancedas Quinhentas Maiores Em-
presas Privadas do Brasil
entre os Periodos 1989/93 e 1994/95

AnNno/Indicador VVendas Ativos Lu- ROE ROA ROS End. v/Aa
cros Geral

1989 24a5 151 12 14 8 4,9 41 1,0
814 o87 260 5

1990 205 125 894 1,4 0,7 0,4 a49 0,9
092 907 3

1991 198 179 4010 -3,6 2,2 -2 37,9 0,8
314 o013 oS

1992 215 199 541,66 0,4 0,3 0,2 39 0,8
o223 489 7

Meédia(89-92) 216 164 4 3,0 2,8 0,88 41,7 0,9
060,7 099 426.,4 5 3 a

1993 240 2244 4166 3,1 1,9 1,7 40,9 0,8
101 624 5

1994 255 2492 15 10,7 6,5 6,1 39,8 0,9
o33 332 690 8

1995 266 218 7951 6,3 3,6 3,7 a2 0,9
636 617 oS

Meédia(93/95) 253 228 9269 6,7 a 3,8 40,9 0,9
o023 524 a
Variacao 17,5 39,2 109 120 a3 332 -2 (@]

(89/92)vs.(93

/95) (%)

Fonte: Revista Exame: Maiores e Melhores — varios numeros.

Obs.: roe (Retorno sobre o patrimonio); roa (Retorno sobre os ativos); ros
(Retorno sobre as vendas); v/a(\Vendas sobre ativos).

TABELAG

INndicadores de Peformance Empresas Privatiza-
das/Quinhentas Maiores
Empresas Privadas — Média Antes e Depois da

Privatizacao

Indicador ROS ROE ROA v/Aa
Dez empresas privatizadas
Antes - -13,8 -7 0,376

20,40

Depois 7,90 4.9 3 0,472
Quinhentas maiores privadas
Antes 0,88 3,05 2,8 0,94
Depois 3,8 6,7 g 0,94
Dez empresas/quinhentas privadas
Antes -23,18 -4.52 -2,50 0,40
Depois 2,08 0,73 0,75 0,50

Fonte: Tabelal e quadro 1.
Obsl.: roe (Retorno sobre o patrimonio), roa (Retorno sobre os ati-

vos),

ROS

(Retorno

v/a (Vendas sobre ativos).

Obs2.: Antes = média de trés a cinco anos antes da privatizacao; de-
pois-médiade dois aquatro anos depois da privatizacao.

sobre

7 CONCLUSAO

as

vendas),
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Este texto apresentou a teoria utilizada inter-
Nnacionalmente para a analise da privatizacao,
sumarizou uma seérie de evidéncias empiricas
comparativas de peformanceentre empresas puUblicas e
privadas, e analisou o desempenho de dez empre-
sas brasileiras privatizadas na década de 90, as
quais passaram a figurar, apos a privatizacao, en-
tre as quinhentas maiores empresas privadas do
pais. A fim de verificar se as alteracdes de desem-
penho deviam-se somente a mudanca de proprie-
dade ou se havia um ambiente econdmico Mmais
favoravel as empresas (no periodo pos-
privatizacao), analisou-se também o desempenho
das quinhentas maiores empresas privadas do
pais Nno mesmo periodo erm que ocorreram as pri-
vatizacoes.

A Mmatriz tedrica apoiou-se na teoria da agéncia,
e, mais, especificamente, no problema da relacao
agente-principal, que analisa como diferentes es-
truturas de propriedade podem afetar o compor-
tamento dos dirigentes e fFuncionarios de empre-
sas publicas e privadas (o que afeta, assim, a perfor-
mance econNndmica da empresa), na medida em que in-
centivos diferentes se estabelecem em cada estru-
tura, em um ambiente de Informacodes assimeétri-
cas. Quando se mencionNnou a empresa privada re-
gulada, a teoria dos mercados contestaveis foi Iin-
troduzida na analise.

De uma forma geral, a teoria espera melhor de-
sempenho econdmico da empresa privada em re-
lacdo a empresa publica, visto que Iincentivos a
uma atuacao mais eficiente na primeira seriam
mais efetivos que na segunda.

A Mmaior parte dos estudos empiricos mostrou
que, de fato, as empresas privadas té&m melhor per-
formance econdmica, mas um nuumero nao desprezivel
de pesqquisas registrou um resultado favoravel a
empresa publica ou ambiguo. De uma forma ge-
ral, entretanto, em estruturas de mercado compe-
titivas, a empresa privada apresentou peformance eco-
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Nnomica melhor do que a empresa publica, e a pri-
vatizacao teve efeito positivo nesse aspecto.

NoOs casos de estruturas de mercado pouco com-
petitivas, a evidéncia empirica nao é conclusiva
sobre quem tem melhor peformance. O que parece claro
€ que a propriedade nao € o unico fator determi-
Nnante da maior ou menor eficiéncia de uma em-
presa. Outras variaveis interagem com aquela, e o
grau de competicdo do mercado em que a empresa
atuaé um dado muito importante.

O estudo realizado com as dez empresas priva-
tizadas no Brasil na década de 90, as quais se po-
sicionaram, apos a venda para o setor privado, en-
tre as quinhentas maiores empresas privadas do
pais, vai na mesma direcao dos demais estudos
apontados Nno texto: estes evidenciam melhor perfor-
mance para a maior parte das empresas apos a priva-
tizacdo. Entretanto, essa melhora nado € uniforme
e varia bastante de empresa para empresa e, em
certos indicadores para algumas empresas, nao
ha alteracdoes. Aléeém disso, a melhora de desempe-
Nnho Nnao foi exclusividade das empresas privati-
zadas, mas generalizou-se em toda a economia
(pelo menos entre as quinhentas Mmaiores empre-
sas privadas) no periodo em questao, embora em
iNntensidade menor do que Nnas empresas privati-
zadas. Os indicadores de peformance das dez empresas
selecionadas (tomados como proporcao dos mes-
mos indicadores para as quinhentas maiores em-
presas privadas) apresentarame-se favoraveis as
empresas privatizadas, o que reforca o argumen-
to de que a melhoria de desempenho foi mais in-
tensa nesse tipode empresa.




46 PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA

REFERENCIASBIBLIOGRAFICAS

ARROW, K. J. Agency and The Market. 1 n: Handbook
of mathematical economics. Editado por K. J. Arrow e M. D.
Intriligator. Elsevier Science Publishers B.
V. (North-Holland), 1986. v.i11, Chapter 23.

AHBRECHT, R. Efficiency in the provision of
fire services. PublicChoice, Nn.16, p. 1-15, Fall 1973.

ATKINSON, S. E. e HALVORSEN, R. The rela-
tive efficiciency of public and private firms in
a regulated environment: the case of U.S. ele-
tric utilities. Journal of Public Economics, Nn.29, p. 281-94,
Abr.1986.

BAUMOL,W.J.; PANZAR J.C. e WILLING, R.
D. Contestable markets and the theory of industry structure.— NewwvYork:
Harcourt Brace Jovanovich, 1982.

BAILEY, E. E. Contestability and the design of
regulatory and antitrust policy. American Economic Revi-
ew, v. 71, Nn.2,1981.

BAYS, C. Cost comparisons of forprofit and
nonprofit hospitals. Social <ience and Medicine, N.13C,
P.219-25,1979.

BECKER, E. e SLOAN, F. A. Hospital ovwner-
ship and performance. Economic Inquiry, n.23, p.21-
36, Jan.1995.

BISHOP, C. Nursing home cost studies and re-
imbursement issues. Heath Care Financing Review, n.1,
pP-47-64, Spring 1980.

BOARDMAN, A. E. e VINING, A. R. Ownership
and performance in competitive envi-
ronments: a comparison of the performance
of private, mixed and state-owvwned enterpri-
ses. Journal of Law and Economics, Nn.32. Apr. 1989.

BOS, D. Privatisation: a theoretical treatment.—
Oxford: Claredon Press, 1991.

BREYER e MAC'AVOY. Regulation and deregu-
lation. In: The new palgrave dictionary of economics. Basil
Blackwvell, 1991. vv.4.

BRUGGINK, T. H. Public versus regulated pri-
vate enterprise in the municipal water indus-
try: a comparison of the operating costs. Quartely
Review of Economics and Business, n.22, p.111-125, Spring
1982.

CAVES, D W.eCHRISTENSEN, L. The relative
efficiency of public and private firms in a




PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA 47

competitive environment: the case of canadi-
an railroads. Journal of Palitical Economy, Nn. 88, p.958-976,
Oct. 1980.

CAVES, DW.aga. Economic performance of U.S.
and canadian mailroads. In: STANBURY, W. T.
e THOMPSON, F. (eds.) Managing public enterprises.—
New York: Praeger, p.123-151,1982.

CLARKSON, K. W. Some implications of pro-
perty rights in hospital management. Journal of Law
and Economics, Nn.15, p.363-384, Oct.1972.

COLLINS, J. e DOWNES, B. The effect size on
the provision of public services: the case of so-
lid waste collection in smaller cities. Urban Affairs
Quartdy, Nn. 12, p.333-45,1977.

CRAIN, W. M. e ZARDKOOHI, A. A test of the
property rights theory of the firm: water utili-
ties iNn the United States. Journal of Law and Economics,
N.21, p.395-408, Oct. 1978.

. Public sector expansion: stagnant technology
or attenuated property rights? Southern Economic Journal,
NnN.46, p.1069-82,1980.

DAVIES, D. The efficiency of public versus pri-
vate firms: the case of Australia’s two airli-
Nnes. Journal of Law and Economics, Nn.14, p.149-65, Apr.
1971.

. Property rights and economic efficiency: the
Australian Airlines revisited. Journa of Law and Econo-
mics, N. 14, p. 223-226, Apr.1977.

Property rights and economic behavior in
private and government enterprises: the case
of Australia’s Banking System. In: Research in law and
economics. Editado por R. ° Zerbe.— Greenwich,
Conn.:1Aa1,1981.v.3,p-111-42.

DE ALESSIH. L. An economic analysis of gover-
Nnment ownership and regula-tion: theory and
evidence from the electric powwer industry. Pu-
blic Choice, n.19, p.1-42, Fall 1974.

. Ownership and peak-load pricing in the elec-
tric powver industry.Quartely Review of Economics and Business,
N.17,p.7-26, Winter 1977.

EDWARDS, F.e STEVENS, B. The provision of
Mmunicipal sanitation by private firms: an em-
pirical analysis of the efficiency of alternati-
ve market structures and regulatory arran-
gements. Journal of Industrial Economics, n.27, p.133-47,
Dez. 1978.

FARE, R, GROSSKOPF,S.e LOGAN, J. The re-
lative performance of publicly owned and




48 PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA

privately ovwned electric utilities. Journal of Public Eco-
nomics, N.26, p. 89-106, Feb. 1985.

FEIGENBAUM, S. e TEEPLES, R. Public ver-
sus private wwater delivery: a hedonic cost
aproach. Review of Economics and Satistics, Nn.65, p.672-78,
Nov. 1983.

FINSIGER, J. The performance of public enterprises in insurance markets.
Paper presented at a conference on the per-
formance of public enterprise, Liéege, Sart
Tilman, 1982.

FORSYTH, P. J e HOCKING, R. D. Property
rights and efficiency in a regulated envi-
ronment: the case of australian airlines. Economic
Record, N.56, p.182-85, 1980.

FRECH, H. E., 111. The property rights teory of
the firm: empirical results from a nature ex-
periment. Journal of Podlitical Economy, n.84, p.143-52.
Feb. 1976.

Property rights, the teory of the firm, and
competitive markets for top decisions-
makers. In: Research in law and economics. Editado por Ri-
chard O. Zerbe.— Greenwvich, Conn.: gai1, 1980.
V.2, p.49-63.

FRECH, H E., 11l e GINSBURG, P. B. The cost
of Nnursing home care in the United States: go-
vernment financing, ownership and efficien-
cy . In: Health, Economics, and Health Economics. Edited by Jacques
van der Gaag and Mark Perlman.— Newv York:
North-Holland, 1981. p.67-81.

GALAL, A, JONES, L.; TANDOM, P. e
VOGELSANG, 1. The welfare consequences of selling public enterpri-
s an empirical analysis. World Bank, Oxford
University Press, 1994.

GROSSMAN, S. e O. D. Hart. Takeover bids, the
free rider problem and the theory of the cor-
poration. Bdl Journal of Economics, 1980.

HANKE, S. Privatization. In: The new palgrave dictionary of eco-
nomics. Basil Blackwvell, 1991. v.4.

HAUSMAN, J. M. Urban water services pricing: public vs. pri-
vate firms. 1976. Unpublished Ph.D disserta-
tion, George Washington University, Depart-
mentof Economics.

HIRSCH, W. Z. Cost functions of an urban go-
vernment service: refuse collection. Review of Econo-
micsand Satistics, N. 47, p.87-92, Feb. 1965.

HART,O.e HOLMSTROM, B. The theory of con-
tracts. In: Advances in economic theory, Fifth World Con-




PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA 49

gress. Editado por T. Bewley.— New York:
Cambridge University Press, 1987.

HOLMSTROM, B. Moral hazard and observabi-
lity . Bdl Journal of Economics, .10, p.74-91, 1979.

JORDAN, W. A. Performance of North Ameri-
can and Australian Airlines. In: Managing public enterprises.
Editado por William T. Stambury e Fred
Thompson.— Newr York: Praeger, 1982. p.161-
99.

KAY,Jd.e THOMPSON, D. Privatization: a policy
in search of a rationale. Economic Journal, v.96, p.18-
38, 1986.

KEMPER, P. e QUIGL.EY, J. The economics of refuse collecti-
on.— Cambridge, Mass.: Ballinger, 1976.

KIFORDU, H. A. Impactos Econdmicos, Sociais
e Politicos da Privatizacdao no Brasil: o caso
do Setor Siderudrgico. Brasilia: une, 1996.
Dissertacdo de mestrado.

KITCHEM, H. A statistical estimation of an ope-
rating cost function for municipal refuse co-
llection. Public Finance Quaterly, n. 4, p.56-76, Jan. 1976.

KOLE, S- R. e MULHERIM, J H. The gover-
nmMment as a shareholder: a case from the Uni-
ted States. Journal of Law and Economics, vv. <L, ApPr.1997.

KREPS, D. M. A course in microeconomic theory.— P rinceton:
University Press, 1990.

LAFFONT, J-J. Privatisation et incitations. Rewe
économique, N.6, Nov. 1996.

LEIBENSTEIN, H. Allocative efficiency vs. X-
efficiency. Ameican Economic Review, Nn.56, p.392-413,
ApPpr.1966.

LEWIN, A. Y. Public enterprise, purposes and
performance. I n: Managing public enterprises. Editado por
William T. Stanbury and Fred Thompson.—
New York: Praeger, 1982. p.51-78.

LINDSAY,C. M. A Theory of government enter-
prise. Journal of Political Economy, Nn.84, p.1061-77, Oct.
1976.

MAS-COLELL, A.; VWHINSTON, M. D. e
GREEN, J. R. Microeconomic Theory.
Oxford UniversityPress, 1995.

MCGUIRE, R. A, COTT, T. e NORMAN VAN.
Public wversus private economic activity: a
Nnewv look at school bus transportation. Public Choi-
ce, N.A43, p.25-43, 1984.




50 PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA

MANN, P. C. Public ovwned electric utilities pro-
fits and resource allocation. Land Economics, Nn. 46, p.
A478-84, Nov.1970.

MANN, P.C.e MIKESELL, J. L. Tax payments
and electric utilities prices. Southern Economic Journal,
N.38, p.69-78, July 1971.

MEGGINSON, WV. L; NASH, R. C. e
RANDENBORGH, M. VAN. The financial
and operating performance of newly privati-
zed firms: an interntional empirical analysis.
Journal of Finance, v. 49, Nn.2, p. 403-52, 1994.

MEYER, R. A. Public owned vs. privately oxned
utilities: a policy choice. Review of Economics and Satistics,
NnN.57,p.391-99, Nov. 1975.

MOORE, T. G. The effectiveness of regulation of
electric utilities prices. Southern Economic Journal, Nn.36,
pP-365-75, Apr.1970.

MORGAN, W. DOUGLAS. Investor owned vs.
publicly owned water agencies: an evaluation
of the property rights theory of the firm. Water Re-
sourcesBulletin, N. 13, p.775-81, Aug. 1977.

MORRISON, S. Property rights and economic efficiency: a further
examination of the Australian Alirlines.
Unpublished paper, University of Brith Co-
lumbia, Faculty of Commerce and Business
Administration, 1981.

NEUBERG, L. G. Two issues in the municipal
ownership of electric power distribution sys-
tems. Bell Journal of Economics, Nn.8, p.303-23, Spring
1977.

PALMER, J. P.,; QUINN, J. e RESENDES, R. A
case study of public enterprise: Gray Coach
L_ines, L_td. In: Crown Corporations in Canada: the calculus of
instrument choice. Editado por J. Robert S.
Prichard.— Toronto: Butterwvworths, 1983.
P.369-446.

PASHIGIAN, B. P. Consequences and causes of
public ovwnership of urban transit facilities.
Journal of Palitical Econonmy, Nn. 84, p.1239-60, Dec. 1976.

PELTZMAN, S. Pricing in public and private en-
terprises: electric utilities in United States. Jour-
nal of Law and Economics, Nn.1 4, p.109-47, Apr.1971.

PESCATRICE, D.R.e TRAPANI,J M. 111. The
performance and objectives of public and pri-
vate utilities operating in the United States.
Journal of Public Economics, N.36, p.259-276, Apr. 1980.

PIER,W.J.; VERNON, R.B.e WICKS, J. H. An
empirical comparison of government and




PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA 51

private production efficiency. National Tax Journal,
NnN.27,p.653-56, Dec. 1974.

PINHEIRO, A. C. No que deu, afinal, a privatizacdo? enNDESs,
1996.(Texto paradiscussao)

POMMEREHNE, W. W. e FREY, B. S. Public
versus private production efficiency in
Switzerland: a theoretical and empirical com-
parison. INn: OSTROM, VV.e BISH, R. (eds.) Com
paring urban service delivery systems, urban affairs annual review— Bewverly
Hills, Calif.: Sage Publications, p. 221-241,
1977.

PRYKE, R. The comparative performance of
public and private enterprise. Fisa Sudies, 1982.

REES, R. Inneficiency, public enterprise and
privatisation. European Economic Review, Nn.32, p.22-431,
1988.

ROSS, S. “The economic theory of agency: the
principal’s problem. Ameican Economic Review, N.63,
P.134-39, 1973.

ROWLEY,C. K.e YARROVWVV, G. Property rights,
regulation and public enterprise: the case of
the British Steel Industry 1957-75. International Revi-
ew of Law and Economics, 1981.

RUSHING, W. Differences in profit and non-
profit organizations: a study of effectiveness
and efficiency in general shortstay hospital.
Administrative Science Quartely, Nn.19, p.474-84, Dec. 1974.

SAPPINGTON, D. E. M. Incentives in principal-
agent relationships. Journal of Economics Perspectives, v.5,
N.2, p.45-66, Spring 1991.

SAPPINGTON, D.E. M. e STIGLITZ, J. E. Pri-
vatization, information and inNncentives. Journal of
Policy Analysisand Management, v.6, Nn.4, p.567-582, 1987.

SAVAS, E. S. Policy analysis for local gover-
NnmMments: public vs. private refuse collection. Po-
licy Analysis, .3, p.49-74, Dec. 1974.

. AnNn empirical study of competition in munici-
pal service delivery. Public Administration Review, 1977 .

SCHLENSINGER, M. e DORWART, R. Ovwwner-
ship and mental-health services. New England Journal of
Medicine, N.311, p.959-65, Oct. 1984.

SHAPIRO,C. EWILL1G, R. Economic rationales for the scope of
privatization. Woodrow Wilson School, Princeton
University, 1990. (Olin Program Discussion
Paper 41)

SHEPHERD, W. G. Utility growth and profits
under regulation. In: Utility Regulation: newvwv directions




52 PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA

iNn theory and practice. Editado por William G.
Shepherd e Thomas G. Gies.— New York:
Random House, 1966.

SCHMIDT, K. M. Incomplete contracts and pri-
vatization. European Economic Review, Nn. 440, 1996.

SPANN, R. M. Rate of return regulation and
efficiency inNn production: na empirical test of
the Averch-Jdohnson Thesis. Bdl Journal of Economics,
1974.

Public wversus private provision of gover-
Nnmental services. In: Budgets and bureaucrats. Editado por
T. E. Borcherding. Duke University Press,
1977.p. 71-89.

SPRAOS, J. Um passeio tedrico pela privatiza-
coes com ilustracdes européias. In: ZINI1, A. O
mercado e o Estado no desenvolvimento dos anos 90.— Brasilia: 1rPEA,
1992.

STEVENS, B. J. Scale, market structure, and the
cost of refuse collection. Review of economics and statitistics,
NGO, p.3438-48, Aug. 1978.

STIGLITZ, J. E. The economc role of the sate. Basil
Blackwvell, 1990.

THE ECONOMIST. 11-17/703/71995.

TILTON, JOHN E. The nature of firm ownership and the adoption of innova-
tions in the electric power industry. Paper presented at he pu-
blic choice society, Washington, b. c.: Mar.
1973.

TRAIN, Keneth. Optimal regulation: the economics theory of natural mono-
poly. miT Press, 1991.

VARIAN, H. Microeconomic analysis. W. W. W Norton,
1902.

VICKERS, J. e YARROVWVV, G. Privatisation: an econo-
mic analysis. The vt Press, 1988.

. Economic perspectives on privatization. Journal
of Economic Perspectives, Nn.5, p. 111-32, Spring 1991.

WERNECK, R. L.. . Empresas estatais e politica macroeconémica.
Ed.Campus, 1987.

. Aspectos macroeconémicos da privatizacdo no Brasil.—Rio de Janeiro:
PUC-RJ, 1989. (Texto paradiscussao)

WIL L 1G, R. D. Public versus regulated enterprise. Proceedings
of the World Bank Annual Conference on De-
velopment Economics 1993. World Bank,
1994.

YARROW, G. Privatization in theory and prac-
tice. Economic Palicy, n.2, 1986.




PRIVATIZACAO EDESEMPENHO ECONOMICO. TEORIAE EVIDENCIA EMPIRICA

53

YUNKER, J. A. Economic performance of public
and private utilities: the case of U.S. Electric
Utilities. Journal of Economics and Business,
Nn.28, p.60-67, Fall 1975.

APRODUCAOEDITORIAL DESTE VOLUME CONTOU COM O APOIO FINANCEIRO DA ASSOCIACAO
NACIONAL DE CENTROS DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA — ANPEC.



