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Este ariigo é uma tentativa de organizar um conjunto de dados relacionados com papel do
Estado na economia brasileira e de usd-los para discutir alguns dos mais importantes aspectos
do processo de privatizacdo em andamento. O objetivo bisico do trabalho ¢ servir de subsidio
para o debate acerca do impacto da privatizagdo no ajuste macro e microecondmico. Depois de
uma apresentagdo panordmica da contribuicdo das empresas estatais para as Necessidades de
Financiamento do Setor Puiblico (NFSP) e da sua participacdo relativa nos diversos setores da
economia, € discutido o programa de privatizacdo do governo Collor de Mello, com especial
énfase na andlise do impacto sobre as contas publicas, da determinacio do preco de venda das
empresas, do uso das chamadas “moedas podres” como meio de pagamento ¢ da questio da
consisiéncia interna e externa do programa. O texto faz um balango positivo do programa como
um todo, tendo em vista as severas restrigées impostas pelo ambiente macroecondmico ¢ a
importdncia do programa como catalisador da credibilidade do governo, doméstica ¢ externa-
mente. Conclui-se, contudo, que os principais beneficios da privatizagdo estdo associados mais
a ouiras questoes que ndo a redugdo do déficit priblico que, ds vezes, é considerada — na nossa
opinido, erradamente — o resultado mais favordvel da privatizagdo.

1 - Introdugao

Embora o tema da privatizagio tenha sido incorporado 4 agenda de discussoes
sobre a economia brasileira hd mais de uma década, ele mereceu até agora poucos
registros na literatura académica local. Aparentemente — e em contraste com a
profusio de artigos sobre o desequilibrio financeiro do setor piiblico como um todo
— O tema das empresas estatais (EE), de um modo geral, ndo tem motivado os
economistas do pais, a julgar pelo escasso ndmero de artigos publicados a esse
respeito nas principais revistas especializadas em economia. Entre as excegoes, cabe
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destacar os diversos trabalhos sobre as EE agrupados em Werneck (1987), as
contribuigoes de Longo (1991) sobre o processo orcamentdrio das empresas do
governo federal, de Farina e Schembri (1990) sobre a questao da desregulamenta-
¢io — ligada estreitamente 2 discusséo do papel do governo na economia — € 08
trabalhos referentes A privatizagio de Werneck (1989) sobre 0s aspectos macroe-
condmicos, de Guerra e Ferraz Netto (1991a ¢ b) sobre a experiéncia internacional
¢ de Pinheiro e Oliveira Filho (1991) € Mello (1992) sobre o caso brasileiro.

Este artigo ¢ uma tentativa de contribuir para o melhor conhecimento das
caracterfsticas, do grau e dos resultados da intervengdo do Estado na €CONnOoIia,
através da criagio de EE. O objetivo ¢ subsidiar o debate acerca da questao
estatizacio/privatizagio, mediante a divulga¢o e analisc de um conjunto de infor-
magdes que, embora nio sejam confidenciais, ndo sao devidamente difundidas,
dando origem por vezes a opinides imprecisas e afirmagdes equivocadas, causadas,
justamente, pela falta de melhor conhecimento da realidade especifica que estd
sendo debatida.

O trabalho encontra-se dividido em cinco segoes. Depois desta introdugio, o
leitor & convidado a uma reflexao acerca das razoes tedricas da privatizagio, apos
o que sd0 expostos, de forma panordmica, alguns nimeros que retratam a partici-
pacdo das EE na economia brasileira, sob a Gtica das contas publicas e da partici-
pagio relativa em cada um dos diversos setores da produgio. Na quarta se¢do, sdo
apresentados os objetivos e as caracteristicas gerais do programa de privatizagao
do governo Collor, € € feita uma andlise do programa, abordando-se alguns dos seus
aspectos mais polémicos. O trabalho, porém, ndo tem como objetivo uma andlise
detalhada dos resultados do programa, para o que seria necessario um outro artigo.
Na segdo final, sdo sintetizadas as principais conclusoes.

2 - A rationale tedrica da privatizacao

2.1 - A mudanca no papel do Estado

O problema do desenvolvimento, como visto apds a Grande Depressdo por econo-
mistas e policy makers do Terceiro Mundo, nao tinha solugao a partir do simples
jogo das forgas de mercado. Décadas de laissez-faire ndo haviam impedido que
diversos paises continuassem como simples enclaves exportadores de produtos
primérios, com suas economias estagnadas e cada vez mais distantes do padrio de
bem-estar alcangado pelos paises centrais. A falta de mercados importantes como
o de capital, a inflexibilidade do mercado de trabalho, a inexisténcia de empresarios
privados minimamente capitalizados e outras falhas de mercado (inclusive tecno-
logias com retornos nao-constantes de escala) impediam que a mera competi¢ao
entre os agentes gerasse como resultado um ponto Pareto eficiente. Havia ainda a
percepgdo de que o processo de desenvolvimento nao resultaria de transformagdes
marginais, mas que, a0 Contririo, era necessario recorrer a estratégias de desequi-
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librio, com grandes investimentos que permitissem explorar externalidades positi-
vas e economias de coordenagio e que, através de efeitos para frente e para trds,
impulsionassem a industrializagio. Como mais tarde enunciado por Gerschenkron
(1962), para os latecomers no processo de desenvolvimento seria necessério que o
Estado substituisse parcialmente 0 mercado no processo de alocagio de recursos
[ver Hirschman (1958), Shapiro e Taylor (1990) e Fishlow (1991)].

No Brasil, foi esse diagnéstico que norteou a criagio de EE em setores em que
a iniciativa privada era incapaz ou pouco propensa a investir ou naqueles em que
fatores tecnolégicos efou de mercado impunham como solugio Gtima a instituigdo
de monopdlios, ainda que locais — a propriedade estatal se apresentava neste caso
como uma solugéo para o dificil problema de regulagio.}

Os primeiros sinais de rompimento da harmoniosa convivéncia entre 0s setores
estatal ¢ privado surgiram ainda na década de 70, quando a detcrioragio da situagio
macroeconfmica e a necessidade de conter o ritmo de crescimento comegaram a
ficar claras [ver Pinheiro e Oliveira Filho (1991)). Como resultado imediato das
tensoes que surgiam, foram criados, em 1979, o Programa Nacional de Desburo-
cratizagio e a Sest ¢, em 1981, a Comissdo Especial de Desestatizagdo. Contudo, 0
esforgo de desestatizacio na década de 80 concentrou-se na tentativa de conter a
expansdo do setor produtivo estatal, com a privatizagdo ocupando uma posi¢io
secunddria nas preocupagoes dos responsdveis pela politica econémica.

A década de 90, ao contrdrio da anterior, promete s¢ tornar conhecida no Brasil
pela transferéncia de grandes e tradicionais EE para o setor privado. Apenas com
a venda da Usiminas, por exemplo, o Estado arrecadou duas vezes a receita de
privatizagdo de toda a década anterior. Como explicar que hoje se pretenda aban-
donar uma estratégia que tornou o Brasil uma poténcia industrial? O que torna a
privatizagio uma alternativa interessante para governo, empresdrios e trabalha-
dores? O que mudou na década de 80 para justificar esta admiracio renovada pelas
solugdes de mercado?

A privatizagdo ¢ a estratégia mais ampla da qual faz parte refletem, acima de
tudo, a decisdo de mudar. A exemplo do que ocorreu na década de 40, a mudanga
de orientagio no papel do Estado se d4 ap6s um longo periodo de estagnagio
econ6mica. Mais especificamente, 0s motivos para essa mudanga aparentemente
tdo radical podem ser organizados em dois grupos de fatores: os de ordem conjun-
tural ¢ os de natureza estrutural.

Os fatores de cunho conjuntural estiio relacionados ao desajuste macroecondmi-
co dos anos 80, como refletido na estagnacido do produto e nas altas taxas de
inflagdo. A seqiiéncia de choques, internos € externos, e os erros de politica
econdmica reduziram substancialmente a capacidade do Estado fazer frente A crise,
até mesmo por the faltarem recursos para isso. O Estado agora é o problema, nio a
solugdo. As EE, em particular, foram duramente atingidas em fungéo do papel

.1 A nacionalizagio de empresas monopolistas estrangeiras reflete também essa incapacidade
institucional de uma solu¢io privada cum regulacio.
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desempenhado na tentativa de ajuste. Estas empresas foram chamadas logo cedo a
dar sua contribuigdo, contraindo empréstimos externos para fechar o balango de
pagamentos ¢ tendo o prego dos seus produtos e servigos significativamente redu-
zidos em termos reais para tentar conter a inflagao.

Ao conjunto dos problemas conjunturais somam-se fatores estruturais, ligados 3
decisdo de redefinir permanentemente as 4reas de competéncia do Estado e da
iniciativa privada. Esta decisdo, por sua vez, pode ser relacionada a trés fatores
distintos: a) a percepgio de que a intervencio do Estado podia ser menos condutiva
a0 desenvolvimento do que se supunha na década de 40; b} o esgotamento do
modelo de substitui¢ao de importagdes; e c) as mudangas do paradigma tecnol6gico
€ empresarial impostas pelo desenvolvimento da microeletrénica, de novas técnicas
de produgio e da globalizagio dos mercados.

A nivel académico e de politica econdmica, a década de 80 se caracterizou por
um bem-sucedido ataque da escola liberal aos preceitos que orientavam o Estado
desenvolvimentista. Novos construtos teéricos foram desenvolvidos para mostrar
como e por que 0 Estado podia falhar, enquanto se compilava evidéncia empirica
para mostrar que de fato isso acontecia com certa freqiiéncia. Diversos autores
mostraram que os economistas do desenvolvimento, 4vidos por identificar as falhas
do mercado, pecaram por nao perceber que também o Estado nio era ideal. Em
muitas ocasies falta ao Estado autonomia politica e capacidade administrativa
para tomar e implementar as decisdes corretas no momento adequado. Além disso,
nem sempre os objetivos de politicos e burocratas coincidem com os da sociedade.
A intervengao priblica, todavia, distorce a alocagdo de recursos pelo setor privado
e estimula atividades de rent-seeking, onde recursos escassos sao despendidos sem
beneficio social. De fato, argumentam esses autores, as falhas da burocracia podem
ser ainda mais prejudiciais ao desenvolvimento do que as de mercado.?

O push industrializante do II PND praticamente esgotou o processo de substi-
tuigio de importagdes — nos ultimos quatro anos, por exemplo, as importagoes
nao-petroleo somaram apenas 3% do PIB. Em certa medida, o sueesso da interven-
¢do estatal, com o desenvolvimento da indistria ¢ do empresariado nacional,
reduziu a importdncia das falhas de mercado ¢ a necessidade da presenga do
Estado-empresdrio. O novo modelo de desenvolvimento passa por uma maior
abertura da economia e uma maior integragio com outras economias via expor-
tagdes ¢ investimentos estrangeiros. A eficiéncia e a competitividade das empresas
brasileiras ficam assim mais importantes, acreditando o governo que para isso &
essencial estimular a competigao. A presenca de EE, nao sujeitas a disciplina do
mercado ¢ concorrendo em condigdes de desigualdade com suas congéneres priva-
das, € encarada como inconsistente com a nova estratégia que se pretende para o
pais.

Em resumo, como colocado de forma feliz por Mario Marcel, um critico da
experineia chilena de privatizagao: “...puede plantearse que los casos de empresas

2 Esses pontos s30 revistos e analisados crilicamente em Shapiro e Taylor (1990) ¢ Fishlow (1991),
onde também € apresentada farta literatura no assunto.
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publicas adhoc se justifican s6lo en la medida que persistan las razones que ilevaron
a su ubicacién dentro del aparato del Estado. Extinguidas estas razones, ya sea por
¢l propio desarrollo de la economia o la industria en cuestion, por la aparicion de
instrumientos de politica fiscal m4s eficaces o por la obsolescencia de una determi-
nada estrategia econémica, y existiendo un mercado capaz de ofrecer un precio
justo por la empresa, no habrd razén para no proceder a su privatizacion. Un
razonamiento similar lo han expuesto otros autores argumentando que una empre-
sa deberd ser privatizada cuando su valor social bajo administracion privada sea
superior a su valor social como empresa publica™ [ver Marcel (1989, p.12-13), grifo
nossoj. '

2.2 - O problema fiscal

Os programas de privatizagio sdo muitas vezes apresentados como um elemento
fundamental do ajuste fiscal. O argumento, neste sentido, € duplo. De um lado, a
venda de ativos imobilizados gera uma receita de capital que, durante o processo de
privatizacdo, pode complementar as receitas correntes e compensar temporaria-
mente 0 déficit nas contas publicas;3 de outro, pode haver um ganho permanente se
0 Processo levar a uma reestruturagio de atividades ou de ativos e passivos do setor
publico de forma que, uma vez concluida a privatizacdo, o seu déficit caia ou seu
superdvit aumente.

O primeiro tipo de ganho, pelo fato de nio ser permanente, nao € interpretado
como fator de redugéo do déficit por diversos analistas, entre cles os técnicos do
FMI, que em mais de uma oportunidade recusaram-se a considerar a receita de
privatizacao ao estabelecer as metas de PSBR — Public Sector Borrowing Reguire-
ments (NFSP — Necessidades de Financiamento do Setor Publico) com paises que
negociavam algum tipo de crédito da institui¢do. Quanto ao segundo efeito, a sua
relevéncia ¢ varidvel e depende da situagdo de cada pais e da forma como o processo
€ conduzido [ver Mansoor (1988)].

Deixando de lado, por enquanto, o critério contdbil do FMI, o impacto total da
privatizagao deve ser considerado como a soma do cfeito imediato da venda de
ativos no periodo em que ocorre a privatizagdo (0) e os periodos seguintes (r =
1,2,...), conforme:

NFSP; - NFSPg* = (1+8)[dy-Ap* ][ 1-a) (1

NESP, - NFSP* = [Sc*-Se, |+ [L,+ 1|+ [),-1*]  t1=123,. )

3 Na Argentina, por exemplo, a venda de EE tem permitido equilibrar as contas publicas a partir
de 1991, enquanto se buscam maneiras de se obter ut ajuste permanente.
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onde § reflete o fato de que a empresa pode ser vendida com 4gio s¢ seu valor
econdmico for maior para um empresario privado do que para o Estado — por
exemplo, porque a empresa pode s¢ tornar mais eficiente —; & € a parcela da receita
com a privatizagio utilizada para abater a divida (0 £ a < 1);4 €ovalor dosativos;
Sc é a poupanga corrente das EE; I o seu investimento agregado; e J a despesa com
juros. O asterisco indica 0 valor da varidvel em caso de privatizacio, no mesmo
perfodo de tempo ao qual se refere a varidvel sem asterisco. Admite-se, portanto,
que a privatizagdo nio afeta o investimento nem a poupanga corrente do governa
(conceito Contas Nacionais).

A equagio (2), por sua vez, pode ser entendida como:
NFSP, - NFSP,* = [s*A,* -84, 1 +[[,-1" ]+
+[iD, - i*Dy* ] t=123,. 3)
sendo,

[DO'DO*]=a(1+ﬁ)(1+9)[A0'Ao'l )]

o total da divida abatida com as receitas da privatizagdo (6 reflete 0 desdgio sobre
a divida);* os demais termos correspondem a:

A=A, + I )

5

taxa de retorno sobre o ativo,
i taxa de juros média paga sobre a divida do setor publico; e
D = divida do setor publico.

I

E importante destacar que 0 ganho fiscal estd sendo medido em relacio ao déficit
“potencial” ou “permanente” do setor piblico, que resulta de se somar ao déficit
(superdvit) observado Os gastos nio-realizados, mas com os quais 0 setor piiblico
deveria arcar em condigoes “normais”. Nesse sentido, o termo I da equagdo (2)
representa o investimento minimo compativel com os requisitos dessa meta de
crescimento, que as empresas privatizadas teriam que realizar, caso continuassem
em maos do Estado.

A equagdo (1) reflete o ajuste fiscal tempordrio que pode ser obtido com a
privatizagdo. A equagao (3) reflete 0 impacto nos perfodos subseqiientes a privati-

4 Istoé 1+8=1/(1-d),onded éodessgiosobrea divida.
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zagd0: 0 primeiro termo do lado direito indica a perda de receita com a venda da
empresa; o segundo, a transferéncia para o setor privado do investimento necessa-
rio a manter a competitividade da empresa vendida; enquanto o terceiro reflete o
efeito sobre as despesas com juros do resgate de divida feito com a receita da
privatizagao. Para se avaliar o saldo liquido do ajuste deve-se somar o impacto da
privatizagio sobre as NFSP em rodos os perfodos. Como um superdvit hoje vale
mais do que outro de mesmo valor no futuro (especialmente quando s¢ luta
desesperadamente para estabilizar a economia), ¢ necessdrio usar um fator de
desconto (J).5 Assumindo-se, sem perda de generalidade, que eventuais déficits ou
super4vits fiscais nao afetam o estoque de divida publica, o valor presente (VP -
VP") do ajuste fiscal obtido com a privatizagdo ¢ dado por:

VP-VP* = (1+f)[Ag-Ag*](1-a) +
+2,( 1+ %Y [s*4, - L -i*D, % ] -
~Z (1+08) 84, -4,-iDyq) (6)

que, apos alguma dlgebra, usando (5) e supondo o investimento constante em todos
os periodos, pode ser reescrita como:

VP - VP* = (14 8)[Ay-Ag* ) (1-@) + s*Ag*id* + s*1%j(6*)% -
-SAYS - SINSY? -T*8* + I3 - i*Dy*IS* + iDy/d ™

Observe que se s* =3* = i*, 5 = d =i, aempresa € vendida sem dgio (8 = 0),¢
a divida € abatida ao par (8 = 0), € fdcil provar que o efeito fiscal permanente da
privatizagdo é nulo, independentemente de qual o impacto fiscal de curto prazo e de
qual o valor de «. E essa a razdo pela qual o FMI nfo considera as receitas da
privatizagio para efeitos de controle do déficit.

Assim, para se avaliar se pode haver um impacto fiscal permanente com a
privatiza¢do, € necessdrio relaxar algumas das hipoteses.

Como primeiro caso, assuma que cada cruzeiro arrecadado abate 1 + # cruzeiros
de divida (6 > 0). Entdo, ainda com s* =d* =i*,s =3 =ief = (, tem-se um
ganho fiscal permanente de:6

S & reflete a urgéncia de reduzir o déficit, por sua vez dependente do grau de instabilidade
macroecondmica e de fragilidade do setor pdblico.
6 Em cada ano o ganho fiscal é dei 8 a (A - Ap*).
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VP -VP* =0a(Ay-Ay*) 8)

Se ao ser privatizada a empresa fica mais lucrativa — ou porque fica mais
eficiente, ou porque os objetivos nio-comerciais da empresa sao abandonados, ou
ainda porque a privatizagao permite aumentar o poder de mercado do comprador
—, seu valor econémico € maior para o0 empresdrio privado do que para o Estado
(8 > 0). Sc cste ¢ capaz de se apropriar de parte desse diferencial de valores, a
privatizacgio gode melhorar as contas publicas (assumindo-se novamente que s* =
o¥=i*s=d=ief=0),em:

VP -VP* =B (Ag-Ap*) 9

Suponha agora que a empresa é vendida sem 4gio e a divida trocada ao par, mas
que a situacdo econdmica € tal que s = s* < 6 =i = §* = j* Neste caso, a
privatizac¢io permite um ganho fiscal permanente através da troca de um titulo que
rende s por outro que pagai.

Assuma agora que a divida € trocada ao par e a empresa é vendida sem dgio, mas
que a privatizagdo aumenta a credibilidade do governo e diminui a fragilidade
financeira do setor piblico, ou que a redugio do investimento priblico reduz a
pressao sobre o mercado financeiro € sobre as taxas de juros pagas pelo governo,
de maneira que:

d=i>s=5*>8*% =j* (10)
Entdo a privatizacdo terd um impacto fiscal permanente dado por:
VP - VP* = [AYS + 11871 (S -5 ) + [Ag*8* + I* ) 8* Y ] (5 -6%) (11

gue, COmO s¢ vé, serd posilivo ¢ 1o maior quanto maior foraquedaded ( =) para
* %2 . . .
( =1 ). Observe que o lado direito de (11) pode ser reescrito como:

VP - VP* = [sAg + T {s(US* + 1/8)-1}]{1/0*-1/8]-
4 [Ag-Ag* Y&* + {T-I* Y 8* Y } (5-8*) (12)

onde os dois termos do lado direito podem ser interpretados, respectivamente,
como: @) 0 ganho obtido com a melhoria das expectativas, isto é, menores juros (ja
quei =9d >i* = 3*) e maior disposigdo de aceitar um déficit hoje em troca de um
superdvit no futuro; e b) o prego pago para se obter essa melhoria de expectativas,
sob a forma de um fluxo de receitas que se obteria na sitvagdo melhorada, de que
se abriu mao com a transferéncia da empresa para o setor privado.
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O impacto permanente total serd dado pela combinagao de (8), (9) e (12), apos
se levar em conta as hip6teses formuladas em cada caso. Isso equivale a reescrever
a equacao (7), assumindo (10), como:

VP - VP* = (Ba+f8+6af)(Ay-A,*) +
t{sAg +T[s (10" + 1/8)- 1]} [ 1/8*-1/8]-
AlAg-Ag* YO* + [1-I (6 )2} (s5-8%) (13)

Cabem agora algumas consideragoes sobre as suposigoes iniciais do exercicio
acima. Primeiro, € interessante que o FMI ndo considere as receitas obtidas com a
privatizacao na avaliagio das NFSP, mas nelas inclua o investimento piblico, que
lem exatamente a mesma natureza (com sinal trocado) que a alienagao de ativos
estatais. Se a anilise ¢ feita para apenas um periodo, scria mais correto desconsi-
derar as duas formas de variagio no estoque de capital do setor piblico. Ao dar ao
investimento o0 mesmo tratamento que aos gastos correntes, 0 Fundo cria um
incentivo 4 contragio desproporcional do primeiro, como serd visto na anélise
empirica da Subsecio 3.1. Se a contabilidade do Fundo fosse tomada a0 pé da letra
© 4 prencupagao com o ajuste se restringisse a apenas um periodo (isto €, descon-
siderando-se (1) e (4)), a melhor maneira de reduzir as NFSP em (3) seria nao
investindo nada.

Segundo, se o déficit publico fosse financiado com o aumento da divida, as
conclusoes ndo se alterariam: a privatizagdo resultaria em uma reducio das NFSP
ainda maior.

Terceiro, se as EE mais rentdveis sdo as vendidas, entido § > 5* e é necessdrio
diminuir do ganho em (13) a perda de rentabilidade sobre o ativo dada pot:

[Ag*/0* + I*/( %)) (s5-5*) (14)

Quarto, a anilise subentende que o lucro das estatais ¢ recolhido ao Tesouro.
Na realidade isto nem sempre ocorre. Se esse for o caso, a privatizagdo pode ter um
impacto fiscal bastante significativo, }4 que em termos de cash-flow a expressio

S*AGON + s T 6% )P sAyd - 5T 8 Y (15)

em (7) em vez de negativa seria de fato igual a zero.

Quinto, a analise considerou a privatizagdo no seu conceito restrito de transfe-
réncia de ativos. Se o PND é considerado em seu sentido mais amplo de um
programa de desestatizagio, ¢ importante considerar também o impacto sobre a
poupanga corrente do setor estatal, que pode ser substancial, O abandono pelo
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governo dos objetivos nio-comerciais das EE e uma melhoria dos incentivos dados
A geréncia dessas empresas tendem a torn-las mais lucrativas. Por exemplo, s¢ 0
poder de compra das EE ndo mais ¢ utilizado como instrumento de politica
industrial, elas podem reduzir seus custos. Da mesma forma, se as tarifas pablicas
ndo sdo mantidas artificialmente baixas para mascarar a inflagdo ou subsidiar
exportagdes, as receitas podem crescer. Como se verd na proxima segao, a desesta-
tizagdo pode ter impactos muito significativos sobre a rentabilidade das EE,o que
constitui uma contribuicdo potencial importante para o ajuste fiscal do setor
publico.

2.3 - A questio da eficiéncia

Um dos mais fortes motivos pelos quais um governo pode optar pela transferéncia
de uma empresa estatal para o setor privado € a possibilidade de aumentar a
eficiéncia a nivel macro e microeconémico.

A nivel macroecon6mico, a eficiéncia pode aumentar como resultado da maior
competigao, do aumento dos investimentos € da menor interferéncia do Estadona
atividade economica. O Fstado detém hoje uma séric de monopdlios que, s¢
desmembrados, podem gerar uma estrutura industrial com maior competi¢ao. No
setor de agos planos, por exemplo, a Usiminas, a CST e as duas estatais remanes-
centes, que antes dividiam o mercado de forma dirigida pela Siderbras, deverdo
estar em breve competindo entre si. Algo semelhante deverd acontecer com a venda
das centrais produtoras de petroquimicos de primeira geragao.

A nivel microecondmico, espera-se que a eficiéncia aumente sob controle priva-
do devido: a) 4 maior clareza de objetivos; b) 4 menor importincia de problemas
de agéncia (melhor supervisao sobre os gerentes € destes sobre 0s empregados, e
menos espago para se perseguirem agendas pessoais); € ¢) 4 maior disciplina de
mercado, isto é, 4 auséncia de soft budgets e de barreiras 2 saida.

As EE tém uma face privada e outra pdblica: de um lado elas tém um objetivo
comercial, relacionado a produgao € comercializagao de um bem ou servigo; de
outro, estao os objetivos de politica, como 0 desenvolvimento de setores “para tras”
ou “para [rente” da cadeia produtiva, a integragao do territorio nacional, o atendi-
mento a populagoes carentes, 0 nivel de emprego, o controle da inflagao etc. Esta
dupla face tem um impacto negativo sobre a eficiéncia ccondmica, pois: a) oS
gerentes das EE nem sempre tém ciarcza dos objetivos do acionista controlador, o
setor pablico, o que dificultaa tomada de decisoes e a alocagio de recursos; e b) 0s
objetivos sociais sdo usualmente alcangados com o sacrificio dos objetivos comer-
ciais ¢ da rentabilidade da empresa, Esta situagio contrastacoma existente no setor
privado, onde as empresas € sua diregao sdo orientadas pelo objetivo maior do
lucro. A privatizagao implica essencialmente abrir mao de outros objetivos que nao
o lucro.

As EE pertencem a toda a sociedade, apesar de 0 beneficio individual de cada
cidaddo decorrente de uma boa administragao de uma empresa em particular ser
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pequeno. Uma conseqiiéncia importante desta estrutura de propriedade difusa ¢
nao ser racional para nenhum individuo despender esforgo na supervisao da direclo
dessas empresas. Como reflexo, a dire¢io das EE ¢ muitas vezes indicada por
critérios politicos, havendo um incentivo apenas marginal para que o interesse dos
proprietdrios seja respeitado. Abre-se assim um €spago para que oS dirigentes
busquem atingir seus objetivos pessoais ou daqueles que os colocaram nessa
posigdo [cf. Shapiro e Willig (1990)}]. Nosetor privado, por outro lado, a ineficiéncia
empresarial resuita na demissao da dire¢do ou, quando o controle ¢ difuso, em
amcacas de fake-over.

O que diferencia uma empresa estatal de outra privada € o grau de acesso a0s
recursos do Tesouro, que permite A empresa sustentar grandes e sistemadticos
prejuizos sem ser obrigada a fechar as portas. Uma empresa estatal dificilmente vai
A faléncia. O conhecimento desta realidade relaxa a pressao sobre gerentes €
funciondrios por obter lucro e operar eficientemente.

Obviamente esta é uma maneira muito estigmatizada de caracterizar a realidade.
De fato, problemas de agéncia também s&o caracteristicos em empiesas privadas e
podem ser minimizados no setor publico por uma supervisao eficiente e atuante
como mostra o exemplo dos pafses do Leste Asidtico.” Além disso, as experiéncias
brasileira e internacional mostram que o acesso ao caixa do Tesouro nao € privativo
das empresas puiblicas ¢ que o Estado também costuma construir barreiras & saida
de empresas privadas ineficientes  custa do erdrio pdblico, como bem ilustrado no
caso cronico da Chrysler americana. Além disso, outras varidveis além da proprie-
dade do capital influem na performance da empresa, de forma que ¢ dificil concluir
sobre a eficiéncia relativa de EE e privadas. As estatais da Coréia do Sul e da Franga,
por exemplo, sdo bastante competitivas a nivel internacional. A Argentina espera
que a eficiéncia das estatais privatizadas no pais aumente, apesar de sua telefOnica
¢ de sua companhia aérea terem sido vendidas para estatais espanholas: a eficiéncia
no caso estaria mais ligada a posi¢do em relagdo ao equador do que a propriedade
do capital.

A dificuldade de obter um parametro de comparagio adequado para a perfor-
mance das empresas publicas, muitas vezes atuando como monopolistas em seus
setores, ¢ a existéncia de objetivos sociais difusos impedem, na maior parte dos
casos, urma avaliacio empirica imparcial e sem prejulgamento da eficiéncia de EE
em comparagio ao que seria nas maos de empresdrios privados. Da mesma forma,
a comparagao entre 0 desempenho da cmpresa antes ¢ ap6s a privatizacao também
é dificultada, pois: ) simultaneamente 4 privatizagio ocorre a mudanga de objeti-
vos da empresa; b) a privatiza¢do ocorre normalmente em meio a outras reformas

7 Existe um “problema de agéncia” quando um “principal” (por exemplo, o dono de uma empresa)
contrala um “agenle” (por exemplo, o presidente de uma empresa) para execular uma tarefz, em uma
situagio em que o agente detém informagio privilegiada (isto €, nao-disponivel para o principal) ou na
qual suas agbes ndo podem ser perfeitamente monitoradas pelo principal. A questéio central € como o
principal deve agir para motivar o agente a fazer o que o principal deseja. Ver Sappington (1991) para
uma introdugAo ao assunto, Tirole (1989, p.51-55) para um tratamento formal e Shapiro ¢ Willig 1990)
para uma aplicagio ao caso da privatizagio.
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estruturais como a liberalizagio das importagdesea desregulamentagio doméstica;
€ ¢) ainda néo se dispde de um conjunto suficientemente amplo de empresas
privatizadas para que conclusdes mais definitivas possam ser alcangadas.

A experiéncia mostra, contudo, que alguns fatos estilizados podem ser identifi-
cados:

a) historicamente, as EE apresentaram uma rentabilidade sobre o patriménio
menor que as empresas privadas. Em 1989, por exemplo, a rentabilidade sobre o
patrimonio das maiores EE brasileiras foi de 3,1%, para as empresas privadas
nacionais de 11,4% e para as multinacionais de 18,8%;

b) na média, as estatais trabalham com relagoes capital-produto mais elevadas
quc as empresas privadas. E dificil, porém, saber em que medida isto é um reflexo
da tecnologia dos setores onde atuam, da forma em que sdo reguladas (taxa de
retorno fixa sobre o investimento acumulado), ou de fato de uma ineficiéncia
empresarial;

€) as estatais muitas vezes tm um nimero excessivo de empregados, especial-
mente em servicos de administragio — a reestruturagao das siderdrgicas estatais
em 1990, por exemplo, levou a uma redugio de 6% em seu quadro de pessoal; no
caso da CSN, Agominas e Cosipa, o total de empregados caiu de 58.807 em 1989
para 43.016 no primeiro semestre de 1992, €nquanto a produgio didria de ago bruto
aumentou 5%;

d) a competicao é mais importante para explicar a diferenca de eficiéncia entre
empresas cstatais e privadas do que a propriedade do capital — em setores compe-
litivos as empresas privadas sio em geral (mas ndo sempre) mais eficientes que as
estatais, nao parecendo haver diferengas significativas em setores oligepolizados
[ver Vickers e Yarrow (1991));

e} quando se decide pela privatizagdo de uma €mpresa c esta comega a ser
preparada para a venda, a produtividade ¢ a lucratividade aumentam antes da
transferéncia para o setor privado. As siderdrgicas estatais, por exemplo, apresen-
taram apos a sua inclusdo na lista de privatizdveis (mas antes que a venda ocorresse)
uma reversao de seus prejuizos histGricos: em 1991, a Agominas apresentou um
lucro liquido de US$ 103 milhdes e a CSN de US$ 31 milhGes, contra prejuizos no
4no anterior de, respectivamente, US$ 233 ¢ USS 120 milhGes; a CST apresentou
em 1991 lucro liquido de USS 30 milhaes, enquanto a Cosipa reduziu seu prejuizo
de US$ 193 para US$ 60 milhoes.8 Isto, a pesar da queda do prego do ago no mercado
externo. Vickers e Yarrow (1991) observam uma evolugio semelhante no caso das
estatais inglesas.

Esses dados sugerem que a propriedade do capital tem um impacto secunddrio
sobre a performance das empresas, que € mais afetada pela existéncia de competi-
dores, a clareza dos seus objetivos ¢ a presenca de uma administragio piblica
transparente ¢ atuante. Ndo procede assim a descrigdo usual das EE brasileiras,

8 Jornaldo Brasil, 4/4/92, “ Acominas anula prejuizo” e Comissdo Diretora do PND, ma rcode 1992,
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apontadas como técnica € alocativamente ineficientes, tecnologicamente defasadas
e gerencialmente anacrénicas. De fato, a evidéncia empirica no caso brasileiro,
apesar de escassa, € inconsistente com essa descricdo. No setor metalirgico, por
exemplo, onde se concentram as mais importantes estatais da indiistria de transfor-
magao, a produtividade conjunta de capital ¢ trabalho ndo varia de maneira
sistemdtica com a propriedade do capital. Mesquita (1992, p.33), por exemplo,
conclui que as estatais “parecem ser [cerca de 209%] mais produtivas no que
concerne ao capital investido enquanto as empresas privadas parecem ser empre-
gadoras mais eficientes de mio-de-obra”. Além disso, as empresas privadas apre-
sentam maior varidncia na sua eficiéncia, com algumas situando-se entre as menos
¢ outras entre as mais eficientes.”

3 - As empresas estatais e a privatizacio na economia
brasileira

3.1 - As empresas estatais e o déficit pablico

As EE tém sido consideradas muitas vezes como uma das principais fontes de
desequilibrio das finangas pablicas. O diagnostico é comum a outros paises da
América Latina, nos quais elas sdo responsédveis por uma parte expressiva do déficit
global do setor piiblico. No caso brasileiro, entretanto, esse tipo de afirmacio
merece algumas qualificagdes.

A Tabela 1 mostra as necessidades de financiamento das EE, inclusive aquelas
de propriedade de estados e municipios. A Tabela 2, que repete alguns dados da
Tabela 1, apresenta os resultados das EE como parte do déficit consolidado do setor
piblico, que abrange também o balango de receitas ¢ despesas da Unido, dos
governos estaduais e municipais e da Previdéncia Social,

A principal observagao de ordem geral que cabe extrair da andlise das tabelas é
que, no periodo 1986/91 como um todo, as EE ndo foram o maior responsével pelo
desequilibrio financeiro do setor piblico.!? Note-se que, nesses anos enquanto que
as NFSP foram, em média, de 3,79 do PIB, 60% desse déficit (2,3% do PIB) foram
gerados no dmbito dos governos federal, estadual e municipal e da Previdéncia

9 Mesquita (1992) observa ainda que a avaliagdo das estatais & bastante prejudicada pela baixa
produtividade da CST e da Agominas, cujos projetos originais tiveram de ser allerados apas grandes
Investimentos, o segundo pelo seu mal planejamento inicial e o primeiro pela desisténcia da Kobe Steel
do Japio de implantar as plantas de laminagso que o projeto original da usina contemplava.

Em em estude com dados para a década de 70, Tyler (1978) também niio conscgue identificar diferengas
entre a eficiéncia de empresas de capital piblico e privado.

10 Esta conclusio, vale ressaltar, € vilida para o periodo em anélise, mas nio para a primeira metade
da década, quando as EE tiveram uma participagio expressiva no déficit piblico.
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TABELA 1

Necessidades de financiamento das empresas estatais

(Em % do PIB)

Discriminagio 1986 1987 1988 1989 1990  1991°
(1) Receitas totais Sest 15,56 17,95 1847 1477 11,18 11,60
Venda bens e servigos 1260 1369 1292 11,19 987 10,25
Transf. Tesouro (subsidios) 0,42 0,67 0,61 0,50 0,02 0,01
Outras 254 3,59 4,94 3,08 1,29 1,34
{11) Despesas totais Sest 17,44 1925 1781 1724 11,79 12,86
Pessoal 2,02 2,55 269 3,45 2,28 2,21
Investimentos 299 345 289 251 1,60 1,50
Outras 12,43 1325 1213 1128 7,91 9,15
(i11) Resultado Sest (Il - I} 1,88 1,30 066 247 0,61 1,26
(V) Ajuste (critério
competéncia/caixa) 0,16 082 127 -075 0,31 0,34
(V) Nec, fin. lig. est. fed., excl.
transf. cap. Tes. (Il + IV} 2,04 212 -1,93 1,72 0,92 1,60
(V) Nec. fin. empresas estatais,
estaduais e municipais 053 1,51 0,98 1,68 0,56 0,47
{(VIi} Ajuste (critério financ. Bacen) -02%  .0,48 369 -059 067 0,00
(VIll) Total ajustes (IV + VII) 013 034 242 -134 036 0,34

(1X) NFL - Operacional excl,
transf. cap. Tes. (il + VI +

+ VI 228 315 274 281 0,81 2,07
{X) Transf. cap. Tesouro 0,91 227 1,77 042 0,13 @10
(X!} NFL estatais-Operacionai 1,37 0,88 0,97 2,39 0,62 1,97

FONTES: Ministérie da Economia, Fazenda e Planejamento e Banco Central.
OBS.: ®Preliminar.
'adotou-se o critério de competéncia em todos os anos.

20s anos de 1986 e 1887 nao sdo comparéveis com os demais em virtude de mudangas
metodolégicas.

3Foi utilizado o critério do IPC{t+1) para o célculo da corregao monetéria em todos 0s encargos
internos, em moeda nacional, a partir de 1989 (inclusive).

() = Superavit.
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TABELA 2

Empresas estatais e necessidades de financiamento do setor
pliblico — conceito operacional

{Em % do PIB)

Discriminagio 198¢ 1987 1988 1989 1990  1991°
{l) Empresas estatais 1,37 0,88 0,97 2,39 0,62 1,97
(1.1) Nec. fin. priméario 132 441 140 010 044 0,01
(.2} Juros 2,69 2,29 2,37 2,49 1,06 1,96
(1) Setor publico excl. EE 227 481 3,82 449 195 027
{11.1} Nec. fin. priméario 0,28 2,41 0,50 1,10 -1,80 -0,99
(I.2) Juros 2,55 240 3,32 339 015 1,26
{11) Setor publ. consolidado 364 5,69 479 6,88 -1,33 2,24
(1.1} Nec. fin. primério 228 081 -0,39 030 224 098
(11.2) Juros 5,92 4,88 5,18 6,58 0,91 322
(IV) Transt, capital Tesouro 0,91 2,27 1,77 0,42 0,19 0,10

(V} Nec. fin. primério empresas 0,41 0,86 0,37 032 025 0,11
estatais, excl. transf. capital
Tesouro (1.1 + V)

FONTES e OBS.: Ver Tabela 1,

Social, sendo apenas 1,4% do PIB causado pelas EE. Esse padrdo marca uma
diferenga importante em relagao a outros pafses que nos anos 80 experimentaram
sérias crises fiscais. Na Argentina, por exemplo, no periodo 1986/90, as EE apre-
sentaram um déficit médio de 3,3% do PIB, ou seja, quase 2,5 vezes superior ao das
estatais brasileiras no perfodo 1986/91 [Cepal (1988 ¢ 1991)].

Em termos mais especificos, a Tabela 1 permite fazer uma série de outras
observagoes.

Primeiro, o investimento das EE federais vem caindo sistematicamente desde
1987. O fato € mais preocupante ainda quando se leva em conta que nesse ano, por
sua vez, esse montante j4 fora inferior aos 4,6% do PIB investidos em 1980 e, além
disso, que o resultado dos iltimos anos, a pregos correntes, como aparece na Tabela
1, estd “inchado” pelo aumento do prego relativo dos bens de investimento na
segunda metade dos anos 80 [ver Pinheiro e Matesco (1989)].

Segundo, as receitas ¢ despesas das empresas da antiga Sest foram muito
influenciadas, nos dltimos anos, pela evolugio de alguns dos scus componentes que
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ndo as varidveis de controle mais visadas: as tarifas, que afetam as receitas opera-
cionais, ¢ a despesa com pessoal e investimentos. De fato, entre 1988 e 1991, as
receitas, exclusive venda de bens e servigos e subsidios do Tesouro, isto &, a soma
dos itens “Receita de juros reais”, “Outras receitas operacionais”, “Receitas nio-
operacionais” e “Outras receitas” do orgamento da Sest — todas elas a gregadas em
“Outras” no item I da Tabela 1 —, cairam de 4,9 para 1,3% do PIB. Enquanto isso,
no mesmo triénio 1989/91, as “Despesas com juros reais”, “Outras despesas de
custeio” e “Outras despesas de capital” — que somadas geram o resultado de
“Qutras” do item Il na mesma Tabela 1 — cafram de 12,1 para 9,2% do PIB.

Terceiro, além desses fatores, outros dois elementos, geralmente ndo levados em
conta na maior parte das analises sobre a situagao das EE, merecem ser considera-
dos: 0 “Ajuste de critério competéncia/caixa” e 0 “Ajuste para o critério financeiro
do Bacen™. O primeiro desses dois ajustes se deve ao fato de que os dados originais
da Sest sdo gerados de acordo com o critério de competéncia, mas devem ser
adaptados ao critério de caixa utilizado para o cilculo das NFSP. O segundo ajuste,
por sua vez, decorre de as necessidades de financiamento das EE serem obtidas a
partir do seu endividamento liquido — acompanhado pelo Banco Central —, cuja
;fir';'ari;é(;, 1Eorém, nao corresponde 4 soma dos itens “acima da linha” €xXpostos na

abela 1.

Quarto, as EE estaduais e municipais foram responsiveis pela maior parte do
deficit global das EE: no periodo 1986/91, enquanto as EE apresentaram, em média,
um déficit de 1,4% do PIB, as empresas estaduais e municipais responderam
sozinhas por aproximadamente 70% desse déficit, com necessidades de financia-
mento de 196 do PIB.

Quinto, as transferéncias do Tesouro, embora tenham constituido um aporte
‘importante de recursos no periodo 1986/91 como um todo, tiveram a sua impor-
tdncia sensivelmente reduzida recentemente: a soma dos subsidios do Tesouro e
das transferéncias de capital feitas por este as EE, que em média representou 1,3%
do PIB em 1986/91 ¢ que em 1987 chegou a atingir 2,9% do PIB, caiu em 1991 para
apenas (,1% do PIB.

Desse conjunto de observagdes, conclui-se que: a) as EE néo foram a principal
causa das NFSP nos iiltimos anos; b) as necessidades de financiamento do setor
produtivo estatal sao em grande medida geradas pelas empresas controladas pelos
estados € municipios; e ¢) ao longo dos ultimos anos, as EE ficaram menos
dependentes das contribuigbes do Tesouro, de tal forma que, atualmente, os aportes
deste s30 uma fonte marginal de financiamento.

11 Como a informagio que prevalece é a que é calculada pelo Banco Central, embora a dltima linha
(XI) da Tabela 1 apareca como a adigho dos diverses itens, a rigor ela ndo & obtida como soma, sendo
definida “abaixo da linha” em fungio da evolugio do endividamento das EE. O item V11, por sua vez, é
obtido como residuoc ao se subtrair de X1 o resultado dos itens (V + VI - X).
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3.2 - A insercao do setor produtivo estatal na economia

Meio século apds a criagao da Comissao Nacional do Plano Siderirgico (1940), que
marcou o inicio do push estatizante de Getulio Vargas, o setor piblico estava
presente de forma bastante significativa na produgio agricola, industrial e de
servicos. Os dados da Tabela 3, retirados da lista das 500 maiores empresas
brasileiras, publicada pela FGV, permitem verificar que as maiores EE respondiam,
em 1990, por 37,2% da receita bruta, 63,6% do patriménio liquido ¢ 75,5% do
imobilizado liquido desse universo de empresas lideres.}2 A participacdo do setor
produtivo estatal € maior no setor de servigos, alta na indastria e menos relevante
na agricultura.

Na indudstria, as EE federais dominam o setor de extrativa mineral, com 88,6%
da receita bruta, 85,7% do patrimé6nio liquido e 83,3% do imobilizado liquido. A
alta participagdo das EE nesse setor se explica basicamente pelo peso da Petrobras
¢ da Vale do Rio Doce.!3 Na indistria de transformagio, a participagio do Estado,
apesar de inferior 4 observada na extrativa mineral, é bastante substancial. Vinte
EL federais ¢ uma estadual respondiam em 1990 por 12,6% da receita, 30,3% do
patriménio liquido ¢ 45,2% do imobilizado liquido do total das 301 maiores
empresas manufatureiras do pais. As EE cstdo concentradas na metalurgia e na
quimica, refletindo um padrio de complementaridade entre a atuagio dos setores
publico e privado, conforme descrito na Segio 2, e nao um processo descontrolado
de intervengao estatal.

O setor de metalurgia, com nove das 56 maiores estatais federais, respondia em
1990 por cerca de 2/3 das receitas e do patriménio liquido e quase 90% do ativo
imobilizado das EE situadas na industria de transformacgio.1* Além disso, o Estado
era responsdvel por metade das receitas, 2/3 do patriménio e 4/5 dos ativos do setor.
Economias de escala, elevados investimentos em capital, produtos homogéneos e
cmpresas verticalmente integradas constituem barreiras a entrada (e 2 saida) nos
setores de agos planos e ndo-planos. Como conseqiiéncia dessas caracteristicas e
de um mercado doméstico relativamente pequeno, o setor siderirgico brasileiro é
caracterizado por um elevado grau de concentragio industrial.

12 Dentre as 500 maiores empresas, 80 sao EE (56 federais e 24 estaduais). A refagio completa
destas EE ¢ os valores de suas vendas, patriménio liquido e imobilizado liquido sdo apresentados em
Pinheiro e Giambiagi (1992). A significincia desse universo de empresas tederais para a anilise que
segue pode ser avaliada com uma aritmética simples: o orgamento de investimento das EE para 1992,
enviado ao Congresso em 1991, se refere a um 1otal de 143 entidades, incluindo 11 bancos federais e,
portanto, 132 empresas do setor produlivo; supondo que o valor das vendas de cada uma das 76
{=132-56) empresas nio inclufdas na andlise sejaigual a0 da empresa federal considerada na tabela com
menor receita, o total de USS 57055 milhdes de vendas destas 56 empresas represcalaria mais de 97%
das vendas do universo das 132 empresas.

13 Obscrve-se, porém, que a participagio estatal no setor estd superestimada, ja que os dados da
Petrobris também incluem a atividade de reflino,

14 A discussio sobre o sctor sideritrgico ¢ parcialmente baseada em Mesquita (1992).
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A quimica € outro setor onde ¢ bastante significativa a presenca do Estado. Em
1990, as 11 maiores EE federais do sctor respondiam }Suor cerca de 1/4 da receita,
2/5 do patriménio liguido e 1/3 do ativo imobilizado.!> A prescnga do Estado na
quimica sc d4 principalmente através da Petrobrds e de suas subsididrias nos seus
trés principais subsetores: refino de petréleo, petroquimica e fertilizantes.1%

A Petrobrds ¢ a virtual monopolista no refino de petrleo: suas duas unicas
concorrentes respondem por apenas 2% do mercado.

A petroquimica brasileira guarda com a siderurgia outras semelhangas além da
forte presenca estatal. Primeiro, a necessidade de estabelecer uma estrutura indus-
trial bastante concentrada, em funcgiio de escalas minimas de produgio elevadas e
um mercado doméstico reduzido. Segundo, a divisdo de dreas de atuagio entre o
sctor publico e privado, sob inspiragao do primeiro. Terceiro, o répido crescimento
da capacidade instaladanos Giltimos anos, um nivel de producio superiora demanda
interna ¢ um excesso de oferta a nivel internacional. A Petrobrés detém diretamente
0 monopdélio da produgao de matérias-primas para petroquimica (nafta e gds), que
sdo vendidas para as centrais produtoras de petroquimicos de primeira geragao
(pertencentes A ou coligadas da Petroquisa) a pregos abaixo dos observados no
mercado internacional.l” O subsetor de petroquimicos de segunda geragao, apesar
de também concentrado, é dividido por um. nimero maior de empresas, com a
Petroquisa detendo posigoes minoritérias em cerca de 24 delas, na maioria dos casos
com participagao também do capilal estrangeiro. A participagao do setor estatal no
controle das empresas de terceira geragao € reduzida, mas sua influénciase faz sentir
pela sua importancia no subsetor de segunda geragao.

O Estado atua no setor de fertilizantes através da Petrofértil, que detém o
monopolio de producdo de fertilizantes nitrogenados € uma participagao impor-
tante, ainda que minoritdria, na produgio de fertilizantes fosfatados, onde compete
com empresas privadas, A mistura de matérias-primas tradicionalmente cotadas
abaixo do prego no mercado internacional ¢ o comércio dos fertilizantes sao de
responsabilidade quase exclusiva do setor privado.

Além de atuar na extragio mineral, na siderurgia, no refino de petréleo, na
petroquimica e na produgdo de fertilizantes, 0 Estado, através de suas 80 maiores
EE, detém participagdes nos setores de editorial ¢ grafica (com a Imesp, do Estado
de Sio Paulo), de servigos industriais de utilidade piblica, no comércio (com a
Petrobras Distribuidora), nos transportes, nas comunicagdcs ¢ na provisio de
demais servigos.

15 Se as informagdes relativas a refina na Petrobras fossem aqui incluidas esse ntimero seria bem
maior.

16 A discussdo sobre os setores petroquimico e de fertilizantes € parciaimente baseada em World
Bank (1989).

17 Em 1985, por exemplo, a nafta custava cerca de 40 a 45% menos que na Europa ou nos Estados
Unidos [World Bank (1989)).
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O setor de servigos industriais de utilidade piblica (energia, 4gua ¢ saneamento)
é inteiramente dominado pelo Estado, com 25 estatais (seis federais e 19 estaduais),
em um total de 27 empresas, respondendo pela quase totalidade das vendas, do
patrimdnio liquido e do ativo imobilizado. Obviamente, a magnitude do capital
envolvido, a tecnologia com retornos crescentes de escala, o elevado poder de
mercado, a impossibilidade de competigao via importacoes e a importédncia estra-
tégica e social dos servigos produzidos por essas empresas tornam a sua alienagao
para o setor privado uma tarefa difici! sem uma profunda transformagio do aparato
regulatério. Se a privatizagdio chegar a este setor, como chegou na Inglaterra,
possivelmente terd de seguir um modelo diferente do adotado para as empresas da
indistria de transformagéo, talvez at€ sem a venda de ativos.

OQutrosetor que concentra parcela elevada dos ativos piiblicos € o de transportes,
que soma nas suas seis grandes estatais um imobilizado liquido superior ao das
siderirgicas estatais. A privatizagdo neste setor serd talvez ainda mais dificit do que
para as empresas de servigos industriais de utilidade publica. Além de todos os
problemas identificados no pardgrafo acima, que também se aplicam neste caso, hd
um problema sério de definicio de direitos de propriedade, em funcao da identifi-
cagao dessas empresas com o setor pablico tradicional.

O setor de comunicagdes também é dominado pelo Estado, com apenas duas das
20 maiores empresas do setor estando sob controle privado. A participagio das 18
EE do sctor no universo das grandes estatais € de 8 a 10% das receitas, patrim6nio
¢ imobilizado. Valem para o setor de comunicagdes varias das consideragOes feitas
para os de transportes e servicos de utilidade pablica. Apesar disso, virios paises
latino-americanos optaram recentemente por vender para o setor privado (ou
estatais de outros paises) suas empresas telefdnicas, talvez, entre outros motivos,
pelas elevadas somas que obtiveram com isso.

A anilise acima permite tirar algumas conclusdes importantes. Primeiro, as
empresas a serem privatizadas pelo governo Collor representam uma parcela
minoritdria do setor produtivo estatal, devendo o processo concentrar-se na meta-
lurgia, na petroquimica e nos produtores de fertilizantes. Segundo, apesar de ser
uma etapa natural, apés a reprivatizacdo de empresas em setores competitivos
durante a década de 80, a venda de empresas nos setores tradicionalmente domi-
nados pelo Estado coloca problemas importantes de regulagio e inspira cuidados
quanto a possibilidade de dar a grupos privados um excessivo poder de mercado.
Terceiro, a extensao da privatizagio aos setores de servicos de utilidade publica,
transportes e comunicagoes terd de esperar a reforma da Constituigdo, o maior
engajamento dos gdvernos estaduais com o processo e ¢ desenvolvimento de um
aparato institucional e regulat6rio mais sofisticado e estdvel do que o existente hoje
no pais.
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4 - O programa de privatizacio do governo Collor

4.1 - Antecedentes

Embora a experiéncia brasileira de privatizacao s6 tenha ganho folego com o
governo Collor de Mello, a rigor as suas origens remontam a 1981, quando, durante
a administragao do entdo presidente Figueiredo, criou-se a Comissao Especial de
Desestatizacio, que entre esse ano ¢ 1984 foi responsdvel pela privatizagdo de 20
empresas. Cumpre salientar, porém, que nesse mesmo periodo seis empresas em
situagao falimentar passaram para o controle do BNDES, através da chamada
“operagdo hospilal”, em que essa institui¢ao pablica assumia os 6nus do salvamento
financeiro de empresas que pertenciam ao setor privado. Isso compensou o alivio
que para 0 BNDES tinha representando a venda de oito empresas por ele contro-
ladas e que foram incluidas na lista inicial das empresas desestatizadas.

Os prejuizos que aquelas operagdes de salvamento davam ao BNDES — e, em
particular, 8 BNDESPAR, subsididria responsdvel pela sua atuagio no mercado de
agdes — motivaram uma segunda “safra” de privatizagOes, j4 durante a gestdo do
governo Sarney, no periodo 1985/89, na qual foram privatizadas mais 18 empresas,
das quais 12 controladas pelo BNDES.

Ao todo, no periodo 1981/89, foram privatizadas 38 empresas, dentre as quais
20 pertencentes a0 BNDES — incluindo aquelas de propriedade da BNDESPAR.
Nessas 38 operagdes, o valor total das vendas realizadas {oi de pouco mais de USS
700 milhoes, sendo que apenas scis das cmpresas apresentaram um valor individual
de venda superior a US$ 30 milhdes [Pinheiro e Oliveira Filho (1991))].

A andlise da experiéncia do periodo 1981/89 chama a aten¢do para um conjunto
de caracteristicas dignas de serem ressaltadas. Primeiro, a maior parte das ope-
raghes de venda realizadas envolveu empresas de pequeno porte € em apenas um
caso — Aracruz Celulose — 0 valor de venda ultrapassou o nivel dos US$ 100
milhdes. Segundo, também no seu conjunto a experiéncia do periodo foi extrema-
mente modesta, com um montante global de privatizacdes inferior a USS 1 bilhio
a0 Jongo de toda uma década, Terceiro, em sua grande maioria, tratou-se de casos
de reprivatizacio, na medida em que foram vendidas empresas que na sua origem
tinham sido privadas ¢ que passaram em seguida as maos do setor pablico por
problemas de méd gestdo [inanceira. Quarto, em nenhum dos dois governos a
desestatizag¢do foi vinculada a um programa global de reformas e de revisdo do papel
do Estado na economia. Quinto, nessa ¢poca — e, especialmente, na primeira
metade dos anos 80 — a privatiza¢do ainda ndo era um assunto que estivesse no
centro das politicas adotadas por outras nagoes. Sexto, em parte devido ao ponto
anterior, o préprio governa nio se empenhou em implementar um programa mais
ambicioso de privatizagdo, o que s¢ traduziu na frustracio das metas originais ¢ em
diversos recuos, diante das criticas surgidas da parte de setores e grupos especificos.
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S¢timo, da mesma forma que o Executivo, o Legislativo ndo assumiu uma posigio
mais afirmativa sobre a privatizagdo, bloqueando iniciativas mais incisivas por parte
do Poder Executivo no sentido de definir uma legislagio para o tema que fosse além
de simples decretos € ndo concedendo o aval e a forga politica que resultariam da
aprovagio parlamentar.18

O programa de privatiza¢io do atual governo - analisado com maiores detalhes
adiante — contrasta com a experiéncia da década de 80 em vdrios aspectos.
Primeiro, inclui um ndmero maior de grandes empresas, seja o tamanho definido
pelo valor dos ativos, do patrimo6nio liquido ou do nimero de empregados. Segun-
do, considerado globalmente, 0 programa também € muito maior em termos de
valor— apenas com a venda da Usiminas se arrecadou o dobro que em toda adltima
década. Terceiro, embora haja casos de reprivatizagdes, vdrias empresas a serem
vendidas (ém sido de propriedade estatal desde a sua origem, como € 0 caso
daquelas localizadas em setores de atuagio tradicional do Estado -— como siderur-
gia, petroquimica e fertilizantes. Quarto, a privatiza¢io ¢ parte de uma agenda
ampla de reformas estruturais, incluindo uma nova politica industrial e de comércio
exterior (PICE) e a redugio do déficit piblico. Quinto, a privatizac¢io € um tema
constantc de reformas em um grande nimero de paises e, em particular, ¢ peca-
chave do ajuste de vdrias economias da América Latina. Sexto, o atual programa
de privatizagdo conta com maior apoio politico por parte do poder executivo.
Sétimo, embora a privatiza¢io no seja uma politica da oposigao, o fato € que esta
nio exerce o seu poder de bloqueio, na medida em que vérios dos seus quadros tém
apoiado o programa de desestatizagdo. Finalmente, desta vez a privatizagio é regida
por uma lei, aprovada pelo Congresso Nacional através do voto da maioria dos seus
membros, 0 que confere uma base mais s6lida A politica de desestatizagao.

4.2 - Objetivos e aspectos institucionais

O marco juridico do atual programa de privatizagio ¢ constituido por duas leis e
dois decretos, a saber [BNDES (1991a)]: a) a Lei n° 8.031, de 12 de abrii de 1990,
que criou o0 Programa Nacional de Desestatiza¢io (PNDY; b) o Decreto n® 99.463,
de 16 de agosto de 1990, que regulamentou a lei anterior; ¢) o Decreto n® 99.464,
também de 16 de agosto de 1990, que designou 0 BNDES como gestor do PND; e
d) aLein®8.250, de 24 de outubrode 1991, que estabeleceu as formas de pagamento
das empresas privatizadas.

18 Esta, inclusive, chegou a ser explicitamente negada em 1989, quando o Congresso recusou a
Medida Proviséria n® 26, que tornava passiveis de privalizagio lodas as EE, com excegio daquelas
impedidas por for¢a de restrigbes constitucionais.
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Essa regulamentacio foi complementada por diversas resolucoes do Conselho
Monetdrio Nacional (CMN), portarias ministeriais, circulares do Banco Central ¢
resolugdes da Comissdo Diretora do PND, destinadas a definir aspectos especificos
da legislagdo, com destaque para as Resolugbes n® 1.810 ¢ 1.850 do CMN, de 27 de
marco de 1991 e de 31 de julho de 1991, respectivamente, referentes & conversao
em investimento direto da divida externa do setor publico.

A Lei n® 8.031 estabelece, nio seu primeiro artigo, 0s seguintes seis objetivos do
PND:

“I - reordenar a posi¢io estratégica do Estado na economia, transferindo &
iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor piblico;

I1- contribuir para a redugao da divida piiblica, concorrendo para o saneamento
das finangas do setor piblico;

III - permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que vierem
a ser transferidas 4 iniciativa privada;

1V - contribuir para a modernizagio do parque industrial do pafs, ampliando sua
competitividade e refor¢ando a capacidade empresarial nos diversos setores da
economia;

V - permitir que a administra¢ao publica concentre seus esforgos nas atividades
em que a presenga do Estado seja fundamental para a consecugao das prioridades
nacionais; ¢

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acrés-
cimo da oferta de valores mobilidrios e da democratizagio da propriedade do capital
das empresas que integrarem o programa.”

O organismo regulador do PND ¢ a Comissao Dirctora (CD), formada por oito
a 12 membros, dos quais quatro do governo, entre eles o presidente da Comissao,
na pessoa do presidente do BNDES — 6rgao encarregado da implementagio
administrativa das diretrizes estabelecidas pela mencionada Comissao. Entre as
principais fungdes da CD, encontram-se¢ a de apresentar ao Presidente da Repiblica
as empresas a serem inctuidas no PND, aprovar o modelo de privatizagao e as
condigbes de venda das empresas ¢ definir o preco minimo das agbes a serem
alienadas.

Para o cumprimento dessas tarefas, o BNDES passou a selecionar, para cada
uma das empresas a serem privatizadas e através de licitagdes, duas firmas de
consultoria: a primeira para fazer uma avaliacdo da Empresa — incluindo uma
indicagdo de prego minimo de venda — e a segunda para, além de proceder a
avaliago, levantar obstdculos a privatizacio, propor solugdes, identificar poten-
ciais investidores €, principalmente, sugerir o modelo de venda a ser adotado. Esta
ultima tarefa envolve a definigdo do tipo de leilao a ser realizado, da proporgio do
capital na forma de agdes ordindrias ¢ preferenciais, do percentual vendido aos
empregados, das condi¢Oes de venda de aghes a estes dltimos etc.

264 Pesg. Plan. Econ., v. 22, n. 2, ago. 1992



Como meios de pagamenio na alienagdo das a¢des, o governo decidiu aceitar as
seguinies moedas e passivos do setor publico: as moedas nacionais atual e a
prevalecente até 15 de margo de 1990, cruzeiro e cruzado novo, respectivamente;
os Certificados de Privatiza¢io (CP); as Obrigacoes do Fundo Nacional de Desen-
volvimento (OFND); os Titulos da Divida Agrdria (TDA); as debéntures da
Siderbrds; outras dividas internas securitizadas do governo federal ou de entidades
direta ou indiretamente controladas por ele; e titulos e créditos externos correspon-
dentes a obrigacOes de entidades do setor piblico federal. Com excegio destes
iltimos — convertidos com um desdgio de 25% —, a conversdo € integral, ou seja,
a0 par.

O governo fixou também um conjunto de regras para a participagdo do capital
estrangeiro no processo de privatizagio. Primeiro, ficou estabelecido na Lei n°
8.031 que o investidor estrangeiro nao poderia adquirir mais do que 40% do capital
votante, salvo autorizagio tegisiativa em contrério. Segundo, tem sido definido um
prazo minimo, cntre dois e trés anos, dependendo do caso, para a aquisi¢io por
estrangeiros do controle majoritario de empresas incluidas no PND; este prazo nao
foi objcto dc nenhuma regulamentagao cspecilica do Congresso Nacional ou do
CMN, mas foi explicitado nos cditais de venda de cada uma das empresas, para
respeitar o chamado “espirito da lei” — no caso, a Lei n® 8.031. Terceiro, foi
estabelecido, através da Resolugdo n® 1.810 do CMN, que o capital convertido no
processo de privatizagio nao poderia ser repatriado em menos de 12 anos e que as
agdes de empresas privatizadas ndo poderiam scr alienadas para fins de reinvesti-
mento durante um periodo de pelo menos dois anos, salvo os casos de aplicagio
dos recursos em outras empresas incluidas no PND. Quarto, foi definido um prazo
de dois anos de indjsponibilidadc para remessa de lucros ao exterior do capital
estrangeiro aplicado no pais anteriormente a privatizagio, até o limite do valor
convertido (Resolugdo n® 1.850 do CMN). Posteriormente, o prazo para o repa-
triamento do capital foi reduzido para seis anos, enquanto aqueles para a alienagao
das acOes para fins de reinvestimento e de indisponibilidade para remessa de lucros
foram eliminados (Resolugio n° 1.894 do CMN, de 9 de janeiro de 1992).

Finalmente, cabe registrar que as EE foram autorizadas a adquirir —ou, no caso
das empresas do Grupo Petroquisa, a conservar — até 15% do capital das empresas
privatizadas. Isto entra em choque com alguns objetivos macroeconomicos do
programa, embora a medida possa ser justificivel do ponto de vista microecondmi-
co efou de politica industrial.

O governo definiu até agora uma lista de 31 empresas a serem privatizadas, das
quais 25 controladas direta ou indiretamente por ele e seis participa¢bes minorit4-
rias. A relagao dessas empresas, bem como os valores de algumas varidveis econd-
micas relevantes, encontram-se na Tabela 4. Observe-se que 14 das 31 empresas

aprovadas at€ fevereiro de 1992 para serem privatizadas incluem-se entre as 56 EE
federais da Tabela 3.
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TABELA 4

Empresas do programa de privatizagio

Receita Patriménio  Ativos Participacfio do
Empresas liquida liquido 1990 Empregados governo nas agies
aprovadas 1990 1990 (US$ 1990 ordindrias (%)
(US§ (USS milhdes)
milhdes)  milhdes) Controle Participagfio
Siderurgia 4.722 6.833 (6.864) 13.641 76.190
1 CST (31) 454 2178 (2.163) 2.800 9.320 74
2 Usiminas (12) 930 464 (508) 1.125 13.547 85
3 Cosinor 18 4 23 693 100
4 Agos Piratini 74 -24 64 2.500 97
5 Acesita (28) 339 170 {172) 447 8.693 92
6 Acominas (30) 429 1.129 1.894 5.849 100
7 Cosipa (16) 1.054 2.368 4,249 15.285 100
8 CSN (13) 1424 544 3.039 20.303 100
Fertilizantes 528 408 (411) &74 8.673
9 Goiasfértil 23 24 49 716 100
10ICC 22 2 32 458 100
11 Fosfértil (50) 125 143 (144) 193 2180 100
12 Ultrafértit (44) 142 123 (130} 191 2.303 100
13 Nitrofértil (49} 116 61 (62) 136 1.398 100
14 Arafértil (70) 81 34 55 804 33
15 Indag 19 15 18 804 35
Pelroguimica 1.498 1.262(1.270) 1.780 6.938
16 Copesul (21} g2 557 (561) 743 1.449 98
17 PPH 110 33 108 592 20
(continua)
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Receita PatrimOnio  Ativos Participagéo do
Empresas liquida liquido 1990 Empregados  governo nas agdes
aprovadas 1990 1990 (USS 1990 ordindrias (%)
(US$ (US$  milhdes)
milhdes)  milhGes) Controle Participagio
18 Petoguimica 127 75 95 394 45
Triunfo
19 Polisul 116 31 79 570 33
20 Petroq. Unido 321 427 (430) 530 1.375 68
27)
21 Petroflex (40) 248 114 (115) 160 1.759 100
22 Nitriflex 94 25 65 799 40
Outros 829 -555 (-554) 1.562 16.415
23 Mafersa 86 -27 36 1.910 100
24 Mineragao 22 11 25 1.000 100
Caratba
25 Celma 60 27 51 1681 87
26 Cia. Nac. 80 70 (71} 138 n.d. 100
Alcalis (61)
27 Franave 6 2 2 445 100
28 Enasa 13 7 14 340 100
29 SNBP 9 4 5 235 100
30 Lloyd 136 -368 199 1.797 100
31 Embraer 417  -281 1.092 9.007 93
Soma 7.577 7.948(7.991) 17.657 108.216

FONTE: Informagdes das empresas e BNDES (1991b), nos casos de divergéncia entre os
valores do patrimdnio liquido desta fonte e da Conjuntura Econémica, optou-se pelo dado desta
Ultima; nesse caso, o valor de BNDES (1991b) aparece ao lado, entre parénteses.

n.d. Nac disponivel.

O numero entre parénteses, a direita do nome, d4 a colocagao da empresa entre as B0 maiores
estatais, classificadas por ordem decrescente de vendas.
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4.3 - O impacto sobre as contas pablicas

O impacto da privatizagdo sobre o investimento e as contas publicas brasileiras
pode ser avaliado 4 luz das Tabelas 5 e 6.

Na Tabela 5, os dados das 14 maiores EE privatizdveis sdo cotejados com os totais
para as 80 empresas da Tabela 3, verificando-se que sua participagio ¢ inferior a
20%, tanto em termos das vendas como do patriménio e do imobilizado liquidos.
E importante mencionar que a escassa relevancia relativa dos valores das empresas
a serem privatizadas, em relagio ao total das 80 maiores EE, ndo € afetada pelo fato
de serem consideradas apenas 14 das empresas da lista de privatizagoes, j4 que elas
representam quase 90% dos ativos das 31 empresas da Tabela 4.

Na Tabela 6, por sua vez, € possivel ter uma idéia da importancia relativa dos
investimentos dos maiores grupos estatais em relagio ao total. A comparagao fica
algo prejudicada pelo fato de que os investimentos dos setores de petrogquimica e
fertilizantes estdo incluidos no grupo Petrobrés. Supondo, porém, com base na
tltima linha e na dltima coluna da Tabela 5, que a participagio dos investimentos
das empresas a serem privatizadas no conjunto dos investimentos das EE federais
corresponda a aproximadamente 1/4 do total, isso equivaleria a pouco menos de

TABELA 5

Conjuntura Econdémica: as 80 maiores empresas estatais (sintese) — 1990

(Em US$ milhdes)

Vendas Patrim6nio Imobilizado
Unijverso {receita bruta} liquido liquido
80 Maiores (A) 70.201 73.660 76.036
56 Maiores federais (B) 57.055 62.495 50.858
24 Maiores estaduais (C) 13.146 11.165 25.178
14 Maiores privatizaveis (D) 8.626 8.388 12.928
D/A (%} 123 11,4 17,0
D/B (%) 15,1 13,4 254

FONTE: Confuntura Econdrnica, ago. 1991 (500 maiores FGV),
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TABELA 6

Investimentos das empresas estatais federais®

(Em %)
Participacfio no total Participagdo no PI1B
Empresa estatal federal
1989 1990 1991° 1989 1990 1991¢

Telebras 24 28 34 0,60 0,45 0,51
Eletrobras 24 19 20 0,60 0,30 0,30
Petrobras 20 26 29 0,51 0,42 0,44
CVRD 8 6 6 0,19 0,10 0,09
Itaipu 8 8 5 0,21 0,13 0,07
Setor siderdrgico 4 4 2 0,11 0,07 0,04
Setor ferroviario 3 3 1 007 0,04 0,01
Setor portuario 3 v} 0 0,07 0,00 0,00
Outras empresas® 6 6 3 0,15 0,09 0,04
Total 100 100 100 2,51 1,60 1,50

FONTE: Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.
3Dados a pregos correntes.

PExclui bancos oficiais.

“Preliminar.

0,4% do PIB — 25% do investimento das EE federais, correspondentes a 1,5% do
PIB.

Porém, este valor subestima a necessidade de investimentos em uma situagio de
normalidade. No periodo 1980/82 — antes do colapso de 1983 ¢ das quedas
posteriores — o investimento do universo das empresas da Tabela 6, a pregos de
1991, isto &, j4 considerando a mudanga dos pregos relativos ocorrida depois de
1980, foi de 6,3% do PiB. Naqueles anos, contudo, havia uma concentragao de
investimentos associados ao 11 Plano Nacional de Desenvolvimento e que nao serd
preciso repetir na mesma magnitude ¢ intensidade. Admitindo, com certa arbitra-
riedade, que o investimento requerido por esse conjunto de empresas, para que a
economia possa voltar a crescer a uma taxa da ordem de 5% ao ano, fique a meio
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do caminho entre o nivel de 6,3% do PIB observado em 1980/82 e o nivel de 1,5%
do PIB de 1991, scria preciso um aumento do investimento dessas empresas de
aproximadamente 2,4% do PIB. Continuando a adotar a hipotese de participagio
relativa de 25% das empresas privatizaveis nesse total e sem se pretender ser
excessivamente preciso, conclui-se que o valor de [ - I'}, na equagio (2), do qualo
setor publico ficaria liberado com as privatizagdes das empresas da Tabela 4, seria
da ordem de 1% do PIB.

Os demais fendmenos captados pela equacio (2), no caso brasileiro e conside-
rando os dados da Tabela 1 — que mostram que as EE nao contribuem significati-
vamente para a geracao de déficits —, sdo de segunda ordem, comparativamente
40 que o Estado deixaria de gastar com os mencionados investimentos,

No caso do termo [/ - J*}, uma simples conta, ainda que grosseira, serve para dar
uma idéia do impacto da privatizagao: supondo uma taxa de juros de 10%, que ndo
scaltere, c admitindo que a privatizagio das 31 EE da Tabela 4 leve a um abatimento
da divida da ordem de USS 10 bilhaes (2,5% do PIB), a redugio do pagamento dos
juros seria inferior a 0,3% do PIB. Quanto ao resultado de [Sc” - Sc], ele depende
da lucratividade das empresas alienadas, podendo inclusive ser negativo, implican-
do aumento do déficit.

Por outro lado, cabe lembrar que muito provavelmente algumas das empresas
privatizadas deverio recorrer ao BNDES, no futuro, para financiar os seus investi-
mentos, o que, do ponto de vista de caixa, atenuaria o mencionado efeito fiscal, na
medida em que seria um fator parcialmente compensatdrio, que operaria no sentido
de expandir a liquidez,

Em resumo, o ganho que a privatizacio traria para a redugio do déficit perma-
nente do setor piblico seria da ordem de 1 a 1,5% do PIB. Esse resultado, embora
nao desprezivel, € relativamente modesto, tanto em relacio & magnitude do ajuste
primdrio do setor piblico pretendido pelo governo — da ordem de 3% do PIB entre
1991 ¢ 1993 — como em relagdo a outros beneficios, de natureza nio-fiscal,
decorrentes da privatizagdo.

Cabe destacar que, no Brasil, a idéia de que a privatizagdo se justifica por outros
aspectos que nao a redugho do déficit €, inclusive, reconhecida pelo governo.
Note-se, a propésito, que essa meta nio se encontra entre os seis objetivos da Lei
n® 8.031 listados na Subsegio 4.2, aparccendo apenas como um efeito de segunda
ordem da meta de reduzir a divida piiblica. Como colocado pelo presidente do
BNDES ¢ da Comissao Diretora do PND: “A reducéo da divida piblica, que serd
alcangada com a privatizagdo, como se sabe ndo resolve o problema do déficit
publico. Com a privatizagdo se troca um fluxo de recursos futuros por seu valor
presente. A liquidez do governo aumenta e suas contas ficam menos vulnerdveis As
taxas de juros, o que € um efeitlo altamente benéfico para se consolidar a estabili-
Zagao econdmica, mas seu patriménio liquido nio se altera” [Modiano (1991, p.
45))
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Vale registrar, por dltimo, um esclarecimento: o que foi dito se refere a um
universo de empresas federais anunciadas para serem privatizadas que nio inclui:
a) as EE federais a serem ainda incluidas no PND;1? b) as EE federais que ndo
podem ser privatizadas em fungao de restrigdes legais, como é o caso da Petrobris;
¢ ¢) as EE estaduais e municipais. Conseglientemente, os beneficios fiscais da
privatizagdo poderdao aumentar com o passar do tempo, na medida em que novas
empresas sejam incorporadas ao programa. Além disso, tais beneficios poderiam
ser aumentados se as mencionadas restri¢hes legais fossem eliminadas e se o
programa de desestatizagio do governo federal fosse complementado por iniciati-
vas similares no dmbito dos governos estaduais e municipais. No que tange 2
questdo das restrigbes legais, a privatizagio da Petrobrds, peio menos a curto prazo,
nao € matéria que esteja na ordem do dia, por uma série de motivos que ndo cabe
aquirepassar. Entretanto, seria importante que se avancasse na privatizagio da 4rea
de telecomunicagbes e servigos piblicos, onde, nos termos da equagio (2), as
magnitudes de capital envolvidas — dada a importdncia das EE desses setores,
mostrada na Tabela 3 — poderiam acarretar beneficios fiscais mais significativos.

4.4 - A determinagio do preco de venda das empresas

Um dos pontos mais polémicos da privatizagdo € o prego de venda das empresas.
Parte das criticas recebidas pelo processo refere-se ao fato de que este valor seria
inferior ao que o Estado poderia receber, tomando-se muitas vezes, como parime-
tro de referéncia, o valor acumulado dos investimentos feitos no passado na
empresa que estd sendo vendida. O valor econdmico de uma empresa depende,
porém, dos lucros liquidos futuros que se espera obter com ela, € nem sempre
coincide com o patrimdnio liquido investido na empresa no passado.

Assim, se € correta, em alguns casos, a afirmagao de que o capital investido nas
empresas privatizadas supera seu prego de venda, isto nio quer dizer que as
empresas estejam sendo subavaliadas. Isto por dois motivos. Primeiro, porque
muitas das empresas que estao sendo privatizadas foram implantadas no passado
por crit€rios outros que nao apenas o da rentabilidade, como se viu na Subsegao
2.1. Segundo, porque as empresas estdo sendo vendidas em meio a um clima de
grande incerteza sobre o futuro, fator este que contrai 0s investimentos e tende a
depreciar o valor econbémico das empresas, independentemente do que foi nelas
investido no passado.

19 Inclui: a) as empresas nas quais o Estado tem participagio minoritaria — como, por exemplo, a
Copene — e em relagdo s quais a venda das agdes estatais j4 foi autorizada, embora as empresas ainda
ndo tenham sido incorporadas A lista das 31 em processo de alienagiio; b) as empresas nas quais o Estado
exerce o controle e cuja privatizagio deverd ser autorizada pelo Presidente da Repiiblica, como é o caso
da Rede Ferrovidria Federal; e c) as demais empresas nas quais o Estado tem participagdo minoritdria
€ Nas quais suas agbes sejam passiveis de venda.
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Quanto ao primeiro ponto, existem pelo menos trés casos em que pode haver
divergéncia entre o total dos recursos investidos nas empresas e 0 seu valor de
mercado. Primeiro, quando o Estado fez um mau investimento cm fun¢io de erros
decis6rios, conscientes ou ndo — nesse caso o prejuizo ocorreu no ato de implan-
tagao da empresa. Segundo, quando a empresa acumulou prejuizos ao longo dos
anos por questdes de politica econdmica, como controle de prego, tomada de
empréstimos externos para fechar balango de pagamentos, e subsidios ao desenvol-
vimento de determinados setores no 4mbito da iniciativa privada. Finalmente, ha
empresas que foram mal gerenciadas e valem menos que o capital investido pelos
mesmos motivos do caso anterior. O importante a observar € que nos trés casos o
prejuizo € anrerior A venda, apesar de muitas vezes ele nao ter sido revelado até
entao e o capital estar valorizado de forma ficticia. A pertinéncia desses fatores
pode ser corroborada por outras observagoes a respeito do prego de venda das EE:
) a venda a pregos inferiores ao valor da capitalizagao dos investimentos feitos no
passado na empresa € um fen6meno comum as experiéncias de privatizagao de
outros paises, mesmo aqueles mencionados como casos de sucesso [Marcel (1989)];
e b) ao contrdrio de outras experiéncias internacionais de privatizagio, em que o
preco de venda foi fixado pelo governo, na atual experiéncia brasileira o papel do
governo neste ponto € secunddrio, uma vez que se limita a definir um prego minimo,
sugerido por firmas de consultoria especializadas, que depois pode ser ultrapassa-
do, uma vez que o prego final ¢ obtido em Jeildo e, portanto, determinado pelo
mercado.

O segundo motivo pelo qual o valor dos investimentos e o preco de venda podem
divergir, como se viu, relaciona-se com a contragao dos investimentos ¢ a incerteza
sobre o futuro. Ou seja, o baixo valor de venda resulta da elevada taxa de desconto
que ¢ aplicada aos lucros futuros, o que, no caso do Brasil, explica-se pela existéncia
de um spread de risco elevado, reflexo da volatilidade do patrimdnio das cmpresas
e da extrema instabilidade registradas nos anos 80 e no comego dos 90.2°

Por iltimo, cabe obscrvar que, embora scja correta a afirmacao de que a
realizagio do leildo em condigdes de clevada incerteza a respeito da evolugao
futura da economiza brasileira tende a depreciar o prego de venda das empresas
privatizadas, por outro lado existe o risco de que, no caso do processo ser paralisado
até que a economia melhore, a incerteza ndo desaparega e as empresas tenham que
ser vendidas posteriormente — com o agravante de que, devido 2 falta de investi-
mentos de atualizagdo tecnolGgica, a privatizagio tenha que ser feita a pregos
inferiores aos que podem ser obtidos atualmente. Em outras palavras, havendo
dividas quanto a propria superagio das incertezas que afctam as perspectivas da
economia brasileira, o tempo pode jogar em um sentido cu em outro, podendo
tanto premiar cOmo punir a estratégia aliernativa de aguardar uma ocasiao melhor
para vender as EE.

20 Este segundo ponto ¢ tratado com mais detalhe na Subsegao 4.6.
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4.5 - O uso das dividas do setor piblico como moeda

Outro ponto polémico da privatizagdo foi a aceitaco, por parte do governo, desuas
antigas dividas como forma de pagamento das empresas privatizadas. Tais mocdas
atingem um total da ordem de US3 11 bilhdes sob a forma de dividas internas (ver
Tabela 7). A esse valor deve-se somar um estoque de divida externa do setor piiblico
sob a forma de DFA de quase USS$ 38 bilhdes.

As diversas criticas feitas acerca da questdo das moedas da privatizagao sao:

a) a0 aceitar converter as moedas ao par, o setor publico deixaria de realizar um
ganho patrimonial, dado que as dividas, antes da privatizagao, eram transacionadas
no mercado secundédrio com desdgios elevados;

b) considerando que os desdgios das diversas dividas eram diferenciados, o
governo deveria ter realizado leiloes separados para recomprar cada moeda, apro-
priando-se dos seus desdgios na proporgao que fosse definida em cada um dos
leiloes;

TABELA 7

As “moedas” da privatizagdo: dividas internas?

Moedas Valor (US$ milhdes) Composicdo (%)
Dividas securitizadas 6.000 55
Debéntures Siderbras 3.185 30
OFND 722
cpP 456
TDA 433
Total 10.796 100

FONTE: Secretaria do Tesouro Nacional.

8Nao foram incluides os NCz$, pelo fato deles praticamente nac terem sido utilizados na
privatizagao.

b_Depois da divulgagao destes dados oficiais por parte da STN, novos CP foram celocados; isso
explica porgue o dado desta tabela & inferior ac da Tabela 8.

OBS.: O governc também incluiu recentemente entre as moedas da privatizagao as Letras da
CEF, resultantes da divida vencida do Fundo de Compensagao de Variagdes Salarials (FCVS} em
poder dos agentes financeiros, da ordem de US$ 1 bilhao.
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¢) o desédgio de 25% fixado para os DFA seria equivocado, sendo questionado,
de um lado, por aqueles que defendem a concessdo aos DFA do mesmo tratamento
conferido s demais dfvidas, ou seja, 0 pagamento ao par, ¢, de outro, pelos que
alegam que o desdgio deveria ser aquele do mercado secundério de titulos da divida
externa, atualmente da ordem de 65 a 70%:;

d) ao vender as estatais dessa forma, o governo estaria dilapidando um patrimo-
nio que poderia ser utilizado para esquemas alternativos de financiamento, como
por exemplo para a constitui¢io de um fundo que servisse de lastro para o paga-
mento da divida social;

e) a aceitacdo dessas dividas internas como moeda confi guraria um caso sui
generis de privatizagdo, dado que em outros pafses a venda de agoes das estatais ndo
se teria dado em troca desse ipo de dividas; ¢

f) mesmo que se reconhega como legitimaa aceitagio das dividas do setor piblico
como moeda da privatizagio, 0 governo nio deveria ter permitido a inclusdo dos
TDA entre essas moedas.

Em relagio ao primeiro ponto, cabe mencionar que, em boa parte, a existéncia
de um desdgio elevado refletia justamente o fato de que essas moedas nio tinham
liquidez, jd quc os agentes duvidavam que o Estado viesse a honrar seus compro-
missos. Uma vez que este reconhece suas dividas, é natural que 0 desdgio caia. No
limite, se h4 confianga plena no pagamento de um titulo e desde quea taxa de juros
do titulo seja igual 3 de mercado para 0 mesmo prazo, 0 desdgio € nulo.

A critica do ponto (b) surgiu como um contra-argumento a proposicao de que a
aceitacdo dos titulos a0 par nio impediria o setor piblico de se apropriar do
desdgio, na medida em que este se traduziria em um sobrepreco oferecido pelos
detentores dessas dividas. O contra-argumento é o de que isso seria vélido apenas
em se tratando de um s6 titulo, com um tnico desdgio. Havendo mais de um titulo,
com desdgios diferenciados e sendo os titulos aceitos ao par, ocorreria um processo
de arbitragem pelo qual os agentes interessados em adquirir as EE comprariam os
titulos de menor valor, gue entao teriam o seu prego aumentado até o nivel do
desdgio minimo entre todos os titulos concorrentes. o setor puablico perderia assim
a diferenga entre o desagio inicial de cada um dos titulos e o desdgio do titulo mais
caro — ou seja, com menor desdgio. A realizagdo de leildes separados de “direitos
de privatizagao” (DP} em troca de cada um desses titulos supostamente resolveria
¢sse problema, na medida em que os desdgios seriam diferenciados e o Estado
poderia se apropriar integralmente de cada um dcles.

Este raciocinio tem dois pontos questiondveis: @) a suposi¢ao de que o desdgio
definido num leildo seja 0 mesmo com e sem a participagdo do governo, e b) a
dificuldade prética de implements-lo. A questio central passaria pela definigio do
total de DP vendidos em cada Icildo. O governo teria que ofertar quantidades de
DP tais que, dada a demanda pelos mesmos em cada leildo — equivalente aos titulos
a serem trocados —, o desequilibrio entre oferta e demanda gerasse um desdgio
similar ao existente previamente no mercado secundério. Isso, porém, introduziria
uma enorme arbitrariedade na definigao da quantidade de DP a serem ofertados,
além de configurar a explicitagio de um desagio que teria caracteristicas compul-
sorias e, portanto, provavelmente, seria objeto de contestagao judicial, com riscos
de inviabilizar todo o processo.
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A questdo acerca da distingdo entre as dividas interna e externa do ponto (c)
nao leva em consideragdo uma restrigio fundamental, imposta peia Resolucgdo n°
82 do Senado — sancionada em 28 de dezembro de 1990 —, pela qual “os créditos
externos de médio e longo prazos, relativos & divida do setor pidblico, somente
poderdo ser utilizados na aquisi¢gdo das participagdes aciondrias no dmbito do
Programa Nacional de Desestatizacio se sofrerem desdgio prévio através de meca-
nismos de mercado” (artigo 5°). Foi essa Resolugao que condicionou, por sua vez,
a Resolu¢do n° 1.810 do CMN, que estabeleceu o percentual de 25%, correspon-
dente a0 desdgio médio das operages de conversao de divida realizadas através de
leildes, no governo Sarney. Por outro lado, a fixago do desdgio nos niveis do
mercado secunddrio existente no exterior equivaleria a impedir qualquer perspec-
tiva de conversdo de divida no processo de privatizagdo. Isto porque, do ponto de
vista dos detentores de crédito, entre reconhecer um prejuizo, em troca da conver-
sao parcial do papel desagiado em recursos cash € assumir 0 mesmo prejuizo, em
troca de uma participagao aciondria de baixa liquidez, a escolha pela segunda
alternativa obviamente nao faria maior sentido.

A proposta mencionada em () — de utilizar o patrim6nio das EE como lastro
para outros usos allernativos — pode ndo ser necessariamente uma critica ao
modelo atval de privatizagdo ¢ sim um complemento do mesmo. H4 basicamente
dois tipos de sugestoes que foram objeto de discussdo. A primeira foi apresentada
em Zini (1989) e consiste em converter a divida mobilidria em titulos de 10 anos,
utilizando parte do patriménio representado pelas agoes das EE, para a constitui-
¢ao de um fundo de amortiza¢do que, devidamente capitalizado, garantiria parte
substancial do pagamento futuro dos compromissos reescalonados. A segunda é
parte do chamado “Plano K”, que chegou a ser debatido como alternativa de
politica econémica em 1991 ¢ que implica utilizar o patriménio estatal para
lastrear, em novas bases, os fundos sociais como o FGTS e o PIS/Pasep, além da
Previdéncia Social.

A propdsito dessas propostas, hd dois comentdrios a fazer. Primeiro, o valor das
31 empresas até agora listadas para serem privatizadas € pouco relevante em relagio
a dimensao representada pelo valor das varidveis sociais envolvidas nessa discussio.
Basta dizer que, pela Tabela 4, o patrim6nio liquido total das 31 empresas da lista
de privatizagOes € de apenas 2% do PIB, enquanto que as despesas com beneficios
da Previdéncia Social, que foram de 3,7% do PIB em 1990, ameagam atingir até
5,2% do PIB, no cendrio mais pessimista, no ano 2000 [Oliveira, Beltrio-c Guedes
(1991)]. Conseqiientemente, s6 o financiamento, por um par de anos de uma
eventual transi¢ao do sistema previdencidrio do regime de repartigio para o de
capitaliza¢io — transigio que, como s¢ sabe, leva entre uma a duas décadas —, seria
maior que a receita advinda da venda de todas as 31 EE mencionadas.

Segundo, independentemente da magnitude da privatizagdo em curso em rela-
¢80 aos valores dos fundos sociais, o fato € que aquelas propostas nio teriam por
que ser nviabilizadas pelo atual programa de privatizagao, uma vez que, como j4
foi visto anteriormente, o montante de recursos envolvidos corresponde a uma
pequena parte do patrim6nio das EE como um todo — cabe lembrar que, pela
Tabela 5, as privatizagdes até agora aprovadas deixam de fora mais de 70% dos
ativos das EE federais existentes em 1990. Nesse sentido, se alguma idéia como as
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que foram acima mencionadas vier a ser adotada no futuro, o lastro poderia ser
perfeitamente constituido pelas agoes de empresas como a Petrobras € a Vale do
Rio Doce — que dificilmente serdo privatizadas na atual fase do programa de
desestatizagao —, podendo também incluir a Telebrds, caso esta nio seja vendida.

Quanto ao ponto (e), referente ao cardter excepcional da aceitagio de dividas
como moeda de pagamento da privatizagio, em contraste com ouiras experiéncias
internacionais, o problema € que a originalidade da privatiza¢ao € uma decorréncia
direta da originalidade das dividas. Em outros paises, ndo havia a proliferacio dos
diversos tipos de compromissos nio honrados que o Estado brasileiro foi acumu-
lando ao longo das dllimas duas décadas. Por outro lado, paises como a Argentina
e Chile utilizaram a conversdo da divida externa em participagio aciondria em
empresas privatizadas. Portanto, a utilizagao da divida piblica como moeda de
compra na privatizagdo ndo € exclusiva do caso brasileiro, embora neste o destaque
tenha sido para as dividas internas, devido & maior importdncia relativa assumida
por estas no Brasil, em comparagiio com outros pafses.

Por dltimo e sem entrar no mérito do ponto (f), a Tabela 7 mostra claramente a
escassa relevincia dos TDA, na medida em que eles representam apenas 4% do
estoque de dividas internas passiveis de serem utilizadas para adquirir as EE.

4.6 - A consisténcia com outras politicas

A privatizagdo, como instrumento de politica econdmica, permite a0 governo
buscar vdrios objetivos, mas ndo todos com a mesma intensidade e ao mesmo tempo,
0 que exige que se definam prioridades. Dos seis objetivos principais arrolados na
Lei n° 8.031, a administragio Collor de Mello aparentemente optou pela reducio
da divida piiblica como seu objetivo principal. Esta escolha orientou a decisdo de
aceitar as chamadas “moedas podres” como forma de pagamento, a opgéo pela
venda do controle aciondrio em leildo, o relaxamento das regras que orientam a
participagdo do capital estrangeiro etc.21

A prética tem mostrado, contudo, que o principal papel do programa de priva-
tizagao tem sido o de sinalizar o progresso das reformas que vém sendo promovidas,
mostrando o comprometimento da atual administragdo com mudangas estruturais.
Credibilidade e ndo titulos é o que o governo mais deseja. Em certo sentido, a
privatizagio acabou ganhando uma l6gica propria, além dos objetivos listados na
Lein® 8.031.

A decisao de privatizar rdpido ¢ independentemente do quadro macroeconSmi-
co constou dos planos do governo desde o seu principio. Antes mesmo que o PND

21 Em declaragio ao Jornal do Brasil, ap6s o leildo da Petroflex, o presidente da Comisséo Diretora
do PND afirmou: “O objetivo do programa de privatizagao € reduzir a divida piblica interna ¢ externa...”
(Jornal do Brasil, 11/4/92).
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estivesse regulamentado, havia o objetivo de “privatizar uma empresa por més”,
ainda que em meio a um quadro de grande incerteza. A realidade, todavia, conspi-
rou contra esse objetive ¢ afetou a consisténcia do programa com as demais
politicas do governo.

Primeiro, porque a administragio em si do processo se mostrou mais dificil do
que inicialmente imaginado, tendo em vista a meta de transparéncia, a precdria
situagdo de grande parte das EE e a existéncia de acordos de acionistas que
impediam a alienagdo pura e simples de vdrias das empresas. A demora em
deslanchar o processo inviabilizou a utilizagdo dos cruzados novos, prejudicando o
objetivo de democratizar a propriedade do capital, uma vez que as demais dividas
publicas estdo concentradas nas maos de poucos investidores. O atraso em relagio
a0 cronograma inicial também contribuiu para reduzir significativamente o total
de Certificados de Privatizagdo colocados junto ao sistema financeiro. No conjunto,
enquanto inicialmente se contava com cerca de US$ 40 bilhoes em cruzados novos
€ uma projegéo de USF 7 a 9 bilhdes em CP, menos de USS 1 bilhdo desta moeda
acabou tomando parte do processo.

Segundo, o PND foi idealizado como parte de um pacote de medidas interliga-
das, cuja eficdcia dependia essencialmente do sucesso do plano de estabilizagio
Collor 1, que, como se sabe, fracassou. Ao ruir o principal alicerce da estratégia,
todas as demais politicas foram duramente afetadas. A continuidade das altas taxas
de inflagAo ¢ da recessdo, agora com mais incerteza sobre a estabilidade das
institui¢Ges financeiras, levou a redugao do jd comprimido investimento doméstico
€ contribuiu para o virtuai alijamento do investidor estrangeiro do programa de
grivatizagﬁo, que deixou de contar, de fato, com a participagio de um total de US$

8 bilhes em titulos da divida externa.

As principais conseqiiéncias desse acimulo de dificuldades dizem respeito a duas
questoes: 0 prego de venda das empresas — relativamente ao que elas valeriam em
uma situagao de crescimento econémico ¢ menor incerteza — ¢ os problemas de
regulagdo — decorrentes do poder de mercado adquirido em alguns casos pelos
novos donos das empresas privatizadas,

No que tange ao primeiro ponto — o valor de venda —, a crise macroecondmica
deprime 0 prego da empresa por dois lados: um, porque ela eleva substancialmente
0 risco Brasil ¢, portando, a taxa de desconto utilizada no cdlculo do seu valor
€condmico; e, outro, porque reduz o lucro da empresa no presente e nos proximos
anos, justamente agueles com maior peso no calculo de quanto vale a empresa,
tendo em vista a clevada taxa de desconto. O problema é acentuado pelo fato de
que a experi€ncia passada influencia decisivamente a avaliagao da empresa pelos
potenciais compradores, capitalizando-se pouco o impacto positivo das reformas
prévias feilas nas empresas sendo privatizadas. Vale observar, adicionalmente, que
q valor cfetivamente desembalsado pelos compradores das empresas alienadas se
situou, em geral, abaixo do prego minimo, como se pode ver na Tabela 8, onde
também fica clara a - até agora — pouca participagio no programa do capital
estrangeiro.

Em relagéo ao segundo ponto — o grau de concorréncia —, o governo, devido
a0 risco de uma eventual auséncia de compradores, nao adotou em todos 0s casos
critérios rigidos de pré-qualificagio que, se o pais tivesse perspectivas mais firmes
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de crescimento, nao chegariam a ameacar a venda das empresas. Em al guns leildes,
como os da Celma e da %etroﬂex, foram estabelecidas limitagoes a participagio de
certos compradores — cmbora maiores para a primeira do que para a segunda. Em
outros, porém, isso néo ocorreu, ndo havendo restrigdes A compra das EE pelos
seus principais concorrentcs, clientes ou fornecedores. Para estes agentes, as em-
presas vendidas tém um valor especial, j4 que sua aquisi¢ao lhes permite aumentar
seu poder de mercado e obter rendas adicionais de monopdlio.

O grupo Gerdau, por exemplo, adquiriu todas as siderargicas privatizadas desde
1981, com exce¢do da Cosim e da Usiminas; a saber, a Cimetal, a Usiba, a Cosinor
¢ a Piratini (em disputa acirrada com uma concorrente direta da empresa, a
Eletrometal). A compra da Cosinor permitiu 3 Gerdau consolidar um virtual
monopolio no mercado de laminados ndo-planos nas regides Norte e Nordeste. A
compra da Usiba ¢ da Piratini tornou o grupo o drico produtor brasileiro de
ferro-esponja. O controle da Mafersa, por sua veg, foi acaloradamente disputado
pelo seu principal competidor (Grupo lochpe) e seu principal cliente (a RFF,
atuando através do fundo de pensdo de seus empregados) [ef. Mello (199}2\%]. A
SNBP foi comprada por uma concorrente, a Companhia Interamericana de Nave-
gagao ¢ Coméreio. O controle da Petroflex foi vendido a um consércio de quatro
empresas, das quais trés suas concorrenies.

O impacto potencial da privatizagio sobre a estrutura industrial fica ainda mais
claro quando se vai além dos nimeros agregados. Uma andlise por tipo de produto
mostra que a CSN detém o monopélio na produgao de chapas revestidas (chumba-
das, zincadas e cromadas) ¢ de tolha de flandres, enquanto a Acesita € a dnica
produtora no Brasil de chapas e bobinas de ago inoxid4dvel. V4rias das empresas na
lista de privatizdveis também detém monopdlios e importantes ?articipag()es de
mercado e seria importante que sua alienagao para o setor privado fosse combinada
com algum aparato regulatério mais sofisticado que a pura liberalizagio das
importagdes.

A faléncia do primeiro plano de estabilizagio do atual governo deixou orfas as
demais reformas. Do projeto inicial, que defendia o uso balanceado de pressao
competitiva ¢ incentivos & modernizagao sobrou, talvez pela falta de recursos, um
modelo de desenvolvimento excessivamente dependente da capacidade do mercado
se auto-regular e da suposta habilidade dos pregos em sinalizarem a alocagio mais
eficiente de recursos em termos estédticos e dindmicos [ver Brasil (1991} e Erber
(1991)]. Assim, a privatizagio nao tem tido na prética a interagio inicialmente
imaginada com o resto do programa de reformas langado em 1990.

A auséncia de uma participagio mais efetiva do Estado no novo modelo propos-
Lo para a cconomia brasileira, embora seja ficl 4 retérica dos governos das econo-
mias que mais prosperaram nas Gltimas décadas, nio corresponde a pratica efetiva
da politica cconémica nesses paises. Como destacado por Shapiro e Taylor (1990,
p.861): “Historically, no country has entered into modern economic growth without
the state’s largcted intervention or collaboration with large scale private sector
enterprises.”?

22 Como colocado também por Rodrik (1992, p.330): “...the debate about the desirable quantity of
intervention misses the point..., 1t is the quality of intervéntion that matters, not its quantity.”
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Do ponto de vista econémico, a privatizagio serd sempre um tema polémico,
Cuja importdncia, muitas vezes, reside antes em permitir superar barreiras institu-
cionais ou politicas do que na sua exclusividade como solugio para problemas de
origem ccondmica. Isto talvez explique porque, apesar de os objetivos a serem
alcangados com a privatizagio serem em geral claros, nem sempre ¢ devidamente
explicado porque essa € a tinica ou a melhor forma de alcang4-los.

Este € o caso do objetivo de “permitir a retomada de investimentos nas empresas
e atividades que vierem a ser transferidas 2 iniciativa privada” (item III do artigo 1
da Lei n°® 8.031). O problema aqui tem dois lados. Primeiro, tanto quanto o
investimento piblico, o investimento privado retraiu-se consideravelmente na
Gltima década, nao sendo claro que este venha a liderar uma eventual retomada do
crescimento, sem uma perspectiva firme de que esta se sustente. Segundo, uma das
razOes apontadas para privatizar as EE ¢ o impedimento legal a que estas recorram
a empréstimos piblicos, o que tem contribuido para restringir seus investimentos
em modernizacio. Nas maos do setor privado, as empresas estardo legalmente
habilitadas a receber crédito publico, como é o caso da Usiminas.23 Uma solugio
alternativa seria entao acabar com essa restrigio. A Opgao pela privatizagio se
prende nesse caso nao a motivos econémicos, mas 3 dificuldade de o Estado limitar
a concessao dos créditos apenas 4 EE com bons projetos de investimento.

Outro exemplo € o objetivo de “contribuir para a moderniza¢io do parque
industrial do pais, ampliando sua competitividade e reforgando a capacidade
empresarial nos diversos setores da economia” (item IV do arti go1dalein®8.031).
E um caso em que a privatizagdo nio & necesséria ou suficiente para se alcangar o
objetivo, pois: a) este objetivo depende da retomada dos investimentos, que de-
pende essencialmente da estabilizagido econémica; e b) o objetivo de competitivi-
dade e eficiéncia pode ser alcangado por uma boa administragio e a definigio de
objetivos das EE, como vém mostrando os resultados dessas empresas no Gltimo
ano.

Um dos principais objetivos do programa de privatizacdo ¢é liberar recursos
humanos, fisicos e financeiros para a equagio dos graves problemas encontrados
nos setores de satde e educagdo. No que se refere a isto, contudo, o programa de
reformas do governo nio tem sido acompanhado de politicas especificas condi-
zentes com esse objetivo, na medida em que aqueles setores se mostram desestru-
turados e continuam padecendo de sérias pendrias financeiras. O governo
langou-se em uma reforma administrativa malconcebida, desarticulando a médquina
estatal e prejudicando a politica econémica em curso, na medida em que a admi-
nistracao pubiica dificilmente poder4 responder as novas demandas que sobre ela
recairao no futuro préximo.

23 Pouco apGs a sua venda para grupos privados, a Usiminas soliciton um empréstimo de US$ 100
milhdes junto ao BNDES, que dever4 ser concedido,

24 Certamente, porém, est longe de ser verdade, e a experiéncia internacional e nacional mostra
iss0, que o Estado tenha sido mais bem-sucedido em resistir a pressdes politicas para a concessio de
créditos para projetos ruins de empresas privadas.
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Se a privalizagdo nao € o nico caminho para se chegar aos objetivos propostos,
o mesmo vale para o Estado-empresdrio. Assim, Shapiro e Willig (1990) mostram
que, com um conjunto de regulamentacdes apropriadamente definido, o governo
pode obter os mesmos resultados que com o estabelecimento de EE. A opgao entre
as duas formas de intervengio deve depender, fundamentalmente, de se hd infor-
magoes relevantes privativas da burocracia estatal ou dos gerentes da firma e da
capacidade da sociedade de impedir que as EE sejam utilizadas na busca dos
objetivos pessoais de seus administradores. Uma conclusdo importante do trabalho
de Shapiro e Willig, porém, ¢ que quando os agentes privados detém informagao
nio-disponivel ao Estado ou suas agdes ndo podem ser perfeitamente monitoradas,
a intervengio estatal via regulamentagio pode ser mais custosa (por exemplo, com
a fixagio de um mark-up muito alto para incentivar o investimento} do que se esta
ocorre diretamente com a propriedade do capital. Obviamente, a questao s6 se
coloca se hd a inten¢do de intervir.

Em resumo, pode-se concluir que: @) o governo foi bem-sucedido no desenho
das regras que orientam a alienagio das EE, mas o programa tem sido prejudicado
pelo fracasso do Plano Collor I, b) as condigdes macroeconOmicas extremamente
adversas magnificaram o frade-off entre privatizar rdpido e alcangar outros objeti-
vos da politica ccondmica, diminuindo o total da divida piblica que poderia ser
abatida, permitindo eventualmente a criagdo de estruturas industriais concentra-
das, sacrificando os ptanos alternativos de desenvolvimento das EE e deixando de
articular a privatizacdo com outras reformas estruturais; e c) a privatizagdo nao é
necessdria ou suficiente para atingir 10dos os objetivos propostos pclo governo.

5 - Conclusoes

O tema da privatizagio ¢ carregado de conotagoes ideologicas ¢ de assertivas
baseadas em suposigoes de dificil generalizagao, e portanto sujeitas a exemplos ¢
contra-exemplos. Assim, 86 ¢ possivel concluir sobre sua atratividade considerando
o caso de cada pafs, setor e cmpresa isoladamente. Este trabalho procurou contri-
buir para a melhor compreensao da questao das EE e da privatizagio no Brasil —
um tema pouco explorado na literatura local —, analisando a importéncia desse
instrumento para a redugio do déficit piblico e do aumento da produtividade da
economia brasileira.

A andlise desenvolvida no artigo nos leva a concordar com o ponto de vista de
que a intervengio do Estado na economia deve passar progressivamente do exerci-
cio- direto de atividades produtivas para um sistema baseado em mecanismos
institucionais e indiretos de regulagio ¢ incentivo. O Estado no Brasil deve passar
de grande ¢ fraco a pequeno e forte. Além disso, € importante manter o alto nivel de
transparéncia do processo de venda que tem sido aleangado pelo BNDES.

Contudo, a principal conclusao do artigo talvez scja a de que a privatizagao nao
terd 0 impacto suposto por alguns de seus defensores para o ajusic macro e
microccondmico de que necessila a economia brasileira. Sua importancia pode,
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porém, ser ampliada com a inclusdo de outras EE no programa ¢ com medidas
adicionais de desestatizacio que ndo apenas a alienagao de ativos. Até agora, a
privatizagio tratou apenas de uma parte minoritéria do estoque de capital estatal.
Para que o impacto macroeconémico da privatizago seja maior, seria intercssante
que entrassem no processo setores hoje vedados — telecomunicagdes — € as
empresas estaduais e municipais.

Do ponto de vista fiscal, o resultado mais importante deve vir da reorientagio
gerencial das EE em dire¢io ao lucro e da menor pressao do scu investimento sobre
as NFSP. Mesmo este altimo, porém, deve ser de pequena magnitude, pois o
investimento das empresas sendo alienadas ndo deve ser superior, em condigdes de
normalidade, a 19 do PIB e porque, como colocado por Vickers e Yarrow (1991,
p.119), “...the real macroeconomic effects of the firms’ borrowings are much the
same irrespective of whether they are deemed ‘public’ or ‘private’...”. O programa
também pode favorecer o ajuste fiscal s¢ as empresas forem vendidas com dgio, se
0 governo se apropriar de parcela relevante dos desagios das dividas e/ou se ele
contribuir, através da estabilizacio da economia e da menor fragilidade financeira
do Estado, para a redugfo da taxa de juros paga pelo setor piblico. A redugio da
divida, porém, terd um impacto sobre os gastos do governo distribuidos no tempo
e nio necessariamente maior do que os dividendos de que o Estado abriv mao ao
alienar as EE.

Além da menor pressio sobre as contas pdblicas, a privatizagio tem outros dois
beneficios fundamentais, embora ndo tangiveis ou mensurdveis: a melhoria das
expectativas, pela redugdo da fragilidade financeira do setor publico associada as
dividas que até agora ndo se sabia se seriam ou ndo pagas — incerteza que
desaparece —, e a possibilidade de arrair capital estrangeiro, s¢ja como investimento
direto ou como empréstimos, pelo fato de o pais estar realizando aquilo que o
capital estrangeiro sempre defendeu: a retirada do Estado da economia.

As EE estdo concentradas -— em termos de vendas, ativos e patrimdnio — nos
setores de extrativa mineral, siderurgia, petroquimica, fertilizantes, servigos indus-
triais de utilidade piblica, comércio, transportes € comunicagdes. Por quesioes
levantadas no texto, a privatizagio deve ficar restrita, por enquanto, aos trés setores
mencionados da indistria de transformacio — siderurgia, petroquimica ¢ fertili-
zantes —, que respondem por 12,5% das vendas, 11,6% do patrim6nio e 17,2% do
imobilizado liquido das 80 maiores EE.

A experiéncia internacional mostra que os ganhos de produtividade da empresa
alcangados com a privatizagio vém de duas fontes: @) da sua reorientacao para fins
comerciais ¢ da melhor supervisao sobre o desempenho da gercncia, que usual-
mente ocorrem antes da venda em si da empresa; € ) do aumento da pressio
competitiva, que a empresa passa a sentir quando sai da tutela do Estado. No Brasil
— como na maior parte dos paises, com excecdo daqueles pertencentes ao Leste
Europeu —, o primeiro desses dois fatores devera ser 0 mais importante. A maior
parte das estatais constitui monopdlios naturais ou se situa em setores muito
concentrados. A transferéncia de monopdlios para o setor privado nio altera o fato
de que ndo hd competigio. Mesmo para os setores oligopolizados a privatizagio
em si ndo € uma garantia de que o poder de mercado das empresas serd reduzido.
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Os setores automobilistico e de cimento, totalmente privados, exemplificam o
ponto em questao, mesmo apds a abertura da economia as importagoes.

A privatizacdo nos setores siderirgico, petroquimico e de fertilizantes podera
ter impactos mais positivos sobre a competitividade, com o estabelecimento de
competicio onde antes nao havia, se for paralelamente estabelecido um aparato
regulatério adequado para lidar com a concentragio industrial desses setores. Além
disso, € importante nio esquecer que foram problemas de regulamentacio que
deram origem a estatiza¢ao de vdrias empresas. Como colocado por Lacerca (1991,
p-287): “The purpose and meaning [of privatization} has been taken, generally, in
a very narrow sense. [t is only considered as a reduction of the role of government
in the market. The allernative is, then, to sell enterprises, to transfer liability for
the private sector. But, we can ask at this point, a fundamental question: will this
alternative be sufficient to definc a new strategy of the public arenas in the new
moment of the economy? And more, the actual organization of the public sector,
in terms of the whole of committees and agencies to operate the regulation of the
system will be adequate to ensure an economic development, distinct from the one
known up to now? The answer is a resounding no. Hence, we ought to have a broader
evaluation of the issue. The reformulation of the public sector implies in a RE-re-
gulation, not a DE-regulation like most of writers have suggested.”

O modelo de venda através de leildes parece ser o mais indicado do ponto de
vista do objetivo de aumentar a eficiéncia das EE alienadas, Apesarda transferéncia
do controle para um Gnico grupo ou consoreio eliminar o risco de take over — e a
disciplina gerencial que este impde —, a supervisio de um proprietdrio ativo
diminui a importdncia de problemas de agéncia ¢ facilita a implementacio de
mudangas na empresa. A experiéncia internacional mostra que uma estrutura de
propriedade concentrada € indicada quando se¢ faz necesséria a reestruturacio de
uma empresa [ver Sachs (1992)}.

O programa de privatizagdo foi bastante prejudicado pelo insucesso do Plano
Collor 1, nao se materializando a demanda por agoes das EE com que contava o
governo. A neccssidade de seguir em frente com o programa em uma situagao muito
mais adversa do que se contava inicialmente tem tido um impacto desfavorével
sobre o preco conscguido na venda das empresas. Além disso, para viabilizar o
processo, o governo acabou vendendo algumas das empresas para seus concor-
rentes, clicntes ou fornccedores, permitindo a grupos privados aumentar seu poder
de mercado ¢ criando um potencial de conflito no futuro. Ao se permitir a concen-
tragio industrial, dcixa-se de estimular a competi¢io e por conseguinte reduz-se o
incentivo ao ganho de eficiéncia.

O artigo sugere algumas linhas por onde o programa de desestatizagao pode ser
aperfeicoado. Primeiro, ele ndo deve ser confundido com um ataque ao Estado e a
sua intervengdo na economia: no novo modelo muda a forma de intervengio estatal,
mas ela continuara sendo necessdria. Segundo, o governo poderia contemplar a
reestruturagio de algumas das EE nido incluidas no PND, na medida em que a
privatizagio tamb¢m passa por reduzir a importincia de objetivos nao-comerciais,
dando maior énfase  eficiCneia e & lucratividade das empresas. Terceiro, o governo
deve permitir as EE tomar recursos no BNDES para investimentos de moderniza-
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¢40: ndo se justificaria sucatear uma empresa apenas por estar prevista sua priva-
tizagio. Quarto, maior €nfase deve ser dada A chamada “privatizagio na margem”,
com o fim do monopdlio estatal em dreas como comunijcagoes, portos, estradas etc.
Esta politica pode ter um impacto maior sobre 0 investimento agregado do que a
alienacido de estatais. Quinto, o governo deve dar passos mais significativos no
desenho de um arcabougo regulatério e de uma politica de competicdo, nao apenas
para lidar com os oligopodlios privados que j4 existem hoje, mas também com
aqueles que podem surgir. Sexto, o governo federal deve envidar esforgos para que
estados ¢ municipios também iniciem seus préprios programas de desestatizagao.

Cabe, por iltimo, uma reflexdo de ordem geral sobre a necessidade de se adotar
uma visio pragmética e isenta de radicalismos a respeito do papel do Estado na
economia. Nesse sentido, o arligo permite concluir que nem o intervencionismo
das ultimas quatro ou cinco décadas deve ser mantido, nem a privatizagio tem por
s1s0 as conseqiléncias que muitos de seus defensores lhe atribuem. Como posto por
Louis Emmerij, presidente do OECD Deveiopment Center: “...if a country wants
to move ahead, it should not move from one extreme to the other policy-wise.
Extreme ideologics are ncither required nor desirable. We are in the presence of
extremes on a coniinuum (export promotion versus impor! substitution, State
versus market, growth versus income distribution), and each country must decide
where it should situate itself at a given point in time on this continuum and, even
more importantly, get its timing right for the move on the continuum towards one
direction or the other, without going too far. Extremes may be more spectacular, but
they are much less effective” [Emmerij (1992, p.5); o grifo € nosso).

Abstract

This article organizes a set of data related to the role of state owned enterprises (SOEs) in the
Brazilian economy and uses it to discuss some of the most important issues of the country’s
ongoing privatization program. The paper’s main objective is to give some giantitative insights
to the so far largely qualitative analysis of the impacts of privatization on macro and
microeconomic adjusimeni. After a brief analysis of the contribution of SOEs 1o public sector
borrowing requiremenis (PSBR) and of their relative importance in the different sectors of the
economy, the ariicle examines president Collor’s National Destatization Program. The analysis
emphasises the discussions about the impact of privatization on public finances, the rules
governing SOEs’ sale price determination, the use of the so-called “fiunny money” {“moedas
podres”) and the issue of internal and external consistency. The paper presents a positive balance
of the program as a whole, even arguing that its benefits have been substantially reduced by the
Jailure of the government’s first stabilization program and will therefore be small compared to
the magnitude of the necessary adjustmenis. In particular, the main gains from privatization will
not be associated 1o the reditction of the public deficit, which is — wrongly in our opinion —
sometimes considered the most favourable result of privatization.
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