





¢ Maiordisciplina de mercado)( isto &, auséncia de soft budgets e de barreiras
A saida): Uma diferenga impdrtante entre uma empresa estatal e outra privada
¢ o grau de acesso aos recursos do Tesouro, que permite & empresa sustentar
grandes e sisteméticos prejuizos sem ser obrigada a fechar as portas. De fato,
a lei nfio contempla a possibilidade de uma empresa estatal ir A faléncia. O
conhecimento desta realidade relaxa a pressio sobre gerentes e funcionarios
por obterem lucro e operarem eficientemente.

Obviamente esta ¢ uma maneira muito estigmatizada de distinguir a
realidade. De fato, problemas de agéncia tammbém sdo caracterfsticos em
empresas privadas e podem ser minimizados no setor pablico por uma
supervisdo eficiente e atuante, como mostra 0 exemplo dos pafses do Leste_
Asidtico. Além disso, as experlénmas brasileira e internacional mostram que
0 acesso ao caixa do Tesouro ndo privativo das empresas piiblicas e que o
Estado também costuma construir barreiras # saida de empresas privadas
ineficientes 2 custa do erdrio piiblico, como fica ilustrado no caso crénico da
Chrysler americana. Por outro lado, outras varidveis além da prapriedade 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, sio bastante competitivas em nivel internacionzl. A
Argentina espera que a eficiéncia das suas ex-estatais aumente, apesar de suas
companhias telefnica e aérea terem sido vendidas para empresas publicas
espanholas.

A evidéncia para o caso brasileiro também ¢é inconclusiva. Em um estudo
com dados para a década de 70, Tyler (1978) niio conseguiu identificar
diferengas entre a eficiéncia de empresas de capital piiblico e privado. Trebat
(1980, p. 813), em sua andlise de 40 grandes estatais, concluiu que ““the form
of ownership may be irrelevant in determining the performance of companies
in capital intensive or manufacturing sectors or in public utilities””. Mesquita
(1992, p. 33) mostrou que no setor metalurgia, onde se concentram as mais
importantes estatais da inddstria de transformagio, a produtividade conjunta
de capital e trabalho nfo varia de maneira sistemética com a propriedade do
capital: as estatais “‘parecem ser (cerca de 20%) mais produtivas no que
concerne a0 capital investido, enquanto as empresas privadas parecem ser
empregadoras mais eficientes de mio-de-obra™. Além disso, as empresas
privadas apresentam maior variincia na sua eficiencia, com algumas situan-
do-se entre as mengs e outras entre as mais eficientes.?

Alguns fatos estilizados sobre o desempenho relativo de empresas estatais
e privadas podem, porém, ser identificados:

4 Mesquita (1992) observa ainda que a avaliagio das estatais € baslante prejudicada pela
baixa produtividade da CST ¢ da Agominas, cujos projetos originais tiveram de ser alierados
apés grandes investimentos; a segunda pelo seu mal plancjamento inicial e a primeira pela
desistencia da Kobe Stecl do Japdo de introduzir as plantas de laminag3o que o projeto original
da usina contemplava.
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objetivo prioritdrio. Devido ao risco de uma eventual auséncia de comprado-
res, em apenas dojs leildes — da Celma e da Petroflex — foram estabelecidas
limitagdes A participagdo de certos compradores. Em outras, porém, issq nio
ocorreu, 1o havendo restrigdes A compra das EE pelos seus principais
concorrentes, clientes ou fornecedores. Para estes agentes, as empresas
vendidas tém um valor especial, j4 que sua aquisigdo lhes permite aumentar
seu poder de mercado e obter rendas adicionais de monopélio.

O Grupo Gerdau, por exemplo, adquiriu todas as siderdrgicas privatizadas
desde 1981, com excegdio da Cosim e da Usiminas, a saber: a Cimet{ll, a
Usiba, 2 Cosinor e a Piratini (em disputa acirrada com uma concorrente direta
da empresa, a Eletrometal). A compra da Cosinor, extima cerca de um ano
ap0s sua privatizagdo, permitiu 2 Gerdau consolidar um virtual monop6lio no
mercado de laminados ndo-planos nas regides Norte e Nordeste. A compra
da Usiba e da Piratini tornou o grupo o Vnico produtor brasileiro de
ferro-esponja. O controle da Mafersa, por sua vez, foi acaloradamente
disputado pelo seu principal competidor (Grupo lochpe} e seu principal cliente
(a RFFSA, atuando através do fundo de pensdo de seus empregados).’ A
SNBP foi comprada por uma concorrente, a Companhia Interamericana de
Navegagio e Comércio. O controle da Petroflex foi vendido a um consércio
de quatrc empresas, das quais trés suas concorrentes. A Odebretch vem se
valendo da privatizagdo para consolidar uma posigio dominante no setor
petroquimico. Fosfértil, Goiasfértil e Ultrafértil foram vendidas ao mesmo
grupe de investidores, eles préprios do setor de fertilizantes.

O impacto potencial da privatizagfo sobre a estrutura industrial fica ainda
mais claro quando se vai além dos mimeros agregados. Uma anilise por tipo
de produto mostra que a CSN detém o monop6lio na produgdo de chapas
revestidas (chumbadas, zincadas e cromadas) € de folha de flandres, enquanto
a Acesita € a tinica produtora no Brasil de chapas e bobinas de a¢o inoxidavel.
Virias das empresas na lista de privatizaveis também detém monopélics e
importantes participagGes de mercado.

Ja que durante os Gltimos trés anos o Brasil passou por uma significativa
liberalizagdo das importagdes, poder-se-ia argumentar que esses sio proble-
mas menores e, principalmente, da algada das autoridades responséveis pela_
defesa da livre concorréncia, e nio da comissiio diretora do PND. A nosso
ver, todavia, esta € uma percep¢do equivocada da realidade porque:

a) mesmo apos a tltima rodada de liberaliza¢io comercial, as tarifas no
Brasil permanecem eptre as mais altas da América Latina (atr4s apenas do
Peru); adicionando os custos de transporte, seguro, despesas porndrias e de
desembarago alfandegério etc., a protegio real sobe ainda mais (para manu-

5 Esta questio é discutida com maior detalhe e riqueza de informagdes empiricas em Mello
(1992).
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faturados ela dobra, chegando a 40 %). Além disso, como as importaggeg
respondem por uma parcela reduzida da oferta doméstica, o que se observa
¢ que tipicamente 530 08 precos dos produtos importados que sobem ag nfve]
dos.da produgio doméstica, € D40 0 contririo;

b) ho caso dos petroquimicos de primeira e segunda geragdo, especialmente
0§ pfimeiros, os produtos sao transportados entre ﬁrmag por dutos. Qg
importados tém um custo de transporte e de estoque muito elevado_s, em
muitos casos inviabilizando a compra fora do p6lo petroquimico. Algo similar
ocorre com os fertilizantes;

¢) o maior poder de mercado aumenta o incentivo das empresas ao
rent-seeking, buscando aumentar tarifas e/ou estabelecer quotas de importa-
el

d) s instituigdes encarregadas da defesa da cqncorréncia 580 ainda bastante
incipientes, ndo existindo além disso uma doutrina ou quadros humanos Para
a regulagio de monopolios privados. Ao permitix-se que empresas consolidem
seu poder de mercado antes que © aparato regulatorio esteja estabelecido &
arriscar que as agéncias de regulagdo sejam cooptadas por quem elas deveriam
controlar.

14.2 - O Problema Fiscal

14.2.1 - Um Modelo de Avaliaciio do Impacto Fiscal da
Privatizaciio

Os programas de privatizag3o sio muitas vezes apresentades como um
elemento fundamenta! do ajuste fiscal. O argumento, neste sentido, € duplo.
De um lado,)a venda de ativos imobilizados gera uma receita de capital que,
Qurante o processo de privatizagio, pode complementar as receitas correntes
e compensar temporariamente o déficit nas contas piblicas;’(de outro,, pode
haver um ganho permanente se o processo levar a uma reeStuturacio de
atividades ou de ativos e passivos do setor publice, de forma que, uma vez
conclufda a privatizacdo, o seu déficit caia ou seu superdvit aumente. O
primeito tipo de ganho, pelo fato de nfo ser permanente, nfo é interpretado
conio fator de redugdo do déficit por diversos analistas, entre eles os técnicos
do FMI, que em mais de uma oportunidade recusaram-se a considerar a receita

6 Ver Abreu e Werneck (1993, p. 30) para uma ilustragdo real desta situagiio no caso da
Sibra, estatal vendida na década de 80 a um competidor. Outros resultados relevantes sio
apresentados por Trefler (1993).

7 Na Argentina, por exemplo, a venda de EE tem permitido equilibrar as contas publicas
a partir de 1991, enquanto se buscam maneiras de obter um ajuste permanente.
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A=(1-A_ +] (5)

¢ = taxa de retorno sobre o ativo, [ = taxa de jurps média paga sobre 3
divida do setor pablico, D = divida do setor publico, ¢ z = a taxa de
depreciagio dos ativos das estatais.

A equagio (1) reflete o ajuste fiscal .tempor.irio que pode ser obtido corg
a privatizago. A equagdo (3) reflete 0 impacto nos periodos subseqiientes 3
privatizagdo: o poimeiro termb do lado direito indica a perda de receita com
a venda da empresa, o segundd, a transferéncia para o setor privado do
investimento necessdrio a manter a sua competitividade, enquantq o terceirg
reflete o efeito sobre as despesas com juros do resgate de divida feito com 3
receita da privatizagio.

Para avaliar o saldo liquido do ajustc deve-se somar o impacto da
privatizagdo sobre as NFSP em todos os perfodos. Como um superavit hoje
vale mais do que outro de mesmo valor no futuro (especialmente quando se
Juta desesperadamente para estabilizar a economia), € necessirio usar um
fator de desconto (8). Ap6s alguma 4lgebra, usando (5) e supondo o
investimento constante em todos os perfodos, o valor presente (VP - VP™) do
ajuste fiscal obtido com a privatizagio pode ser reescrito como:

VP — VP = (1 + ) g - A7) (1 - 0) + S°A3/8" + 571/ 8" = 54,/ -
_SI/QR-T'/8 +1/8 - i'Dy/8" +iDy/8 ©)

Observe que se s* = 8* =i*, 5 =8 =i, a empresa ¢ vendida sem 4gio

(B=0) e a divida é abatida ao par (8=0), € ficil provar que o efeito fiscal
permanente da privatizagdo é milo, independentemente de qual o impacto

fiscal de curto prazo e de cual o valor de o.. B essa a razio pela qual o FM1
ndo considera as receitas da privatizagdo para efeitos de controle do déficit.

Assim, para se avaliar s¢ pode haver um impacto fiscal permanente com
a privatizagdo, ¢ necessdrio relaxar algumas das hip6teses. Para fins de

anilise, suponha que © e § >0 e que 8/{ = §*/{*, Entdo, o lado direito de
(6) pode ser escrito como:

VP-VP={[(+B)(1-)=1+[a(1+B)A+©)i/8]} A, A+
+A [ —-2-8V/ B +D)-(5-2-8)/(B+2) ]+

+1‘{(s‘—2—5‘)/[(8'+z)8"]—(s—z—ﬁ)/[(5+z)5]]—
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[~ A+ (U-T)/8] (s -2 -8/ (@ +2) Q)

Q primeiro tgx;?o do lado direito mede a apropriagdo do prémio no pre¢o
de veiida edo desconto na divida, este sendo maior conforme mais eleva(}a
seja a razio entre a taxa de juros da divida resgatada e a taxa de preferéocia
intertemporal. O segundg € terceirotermos podem ser interpretados como 0

ganho a ser obtido com a melhoria das expectativas (5* <) e da gerépcia das
estatais que permanecerem com o Estado (s*> ). Observe, contudo, que, se
as empresas vendidas sio as mais lucrativas e se O Impacto sotfre‘ as
__expectativas for pequeno, este ganho se transformard em perda. Q',_}llﬁqglgd‘
“termo reflete as receitas de que se abre mio a0 transferir a empresa pard 0
etor privado. Note, porém, que se for muito premente reduzir o déficit
piiblico — ou seja, se a taxa de retorno liquida (s-z) for menor do que a taxa

de preferéncia intertemporal 8 — entdo este termo se torna positivo.

14.2.2 - O Impacto Fiscal da Privatizacio no Caso
Brasileiro

As EE t&m sido consideradas muitas vezes como uma das principais fontes
de desequilibrio das finangas piiblicas. O diagndstico é comum a outros paises
da América Latina, nos quais elas sio responsaveis por wma parte expressiva.
do déficit global do setor piiblico. No caso brasileiro, entretanto, esse tipo de
afirmacdo merece algumas qualificagGes.

A Tabela 14.1 mostra as necessidades de financiamento das EE, inclusive
aquelas de propriedade de estados e municipios. A iprincipal conclusiio de-
ordem geral que se extrai dz anélise da tabela € que, no periodo 1986/91 como
um todo, as EE nfio foram o maior responsével pelo desequilibrio financeiro
do setor piiblico. Note-se que, nesses anos, enquanto que as NFSP foram,
em média, de 3,7% do PIB, 60% desse déficit (2,3% do PIB) foram gerado§™
no ambito dos governos federal, estadual e municipal e da Previdéncia Social,
sendo apenas 1,4% do PIB causado pelas EE. Esse padrioc marca uma_
diferenga importante em relagfo a outros paises que nos anos 80 experimen-
taram sérias crises fiscais. Na Argentina, por exemplo, no periodo 1986/90,
as BE apresentaram um déficit médio de 3,3 % do PIB, ou seja, quase 2,5
vezes superior a0 das estatais brasileiras no periodo 1986/91 [Cepal (1988 e
1991)].

Em termos mais especificos, os dados'da Tabela 14.1 pert}nitem uma série
de observagGes adicionais. Primeirg, o investimento das EE federais vem
caindo sistematicamente desde~1987; o fato é mais preocupante ainda quando
se leva em conta que nesse ano, por sua vez, esse montante ja fora inferior
a0s 4,6% do PIB investidos em 1980 e, além disso, que-o -re‘sultado dos tdltimos
anos, a pregos correntes, como aparece na Tabela 14.1,_esta ““inchado” pelo
aumento do prego relativo dos bens de investimento na segunda metade dos
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ELA 14.1 ] e
Ilﬁzessidades de Financiamento das Empresas Estatais

(Em % do PIB)

DISCRIMINAGAO 1888 1987 1988 1989 1890 E

(I Receitas Totais Sest 1556 17,95 1847 1477 1118 1 1,60 -
- Venda Bens e Servigos 1260 1369 1292 1119 987 10,25
- Transf. Tesouro {subsidios) 042 067 061 050 0,02 0,01
- Outras 254 359 484 308 129 134
(1) Despesas Totais Sest 1744 1925 1781 1724 1178 12gg
- Pessoal 202 255 269 345 228 29
- Investimentos 299 345 288 251 160 {5
Outras 1243 1325 1213 1128 791 gi5
{1} Resultado Sest {1i - 1) 1,88 130 -0.66 247 0,61 1,26

(IV) Ajuste (critério competéncia/caix.) 0,16 082 -127 075 031 (034
{V) Nec.Fin.liq. Est Fed., Excl. Transf.

Cap.Tes. (ll + V) 204 212 488 172 092 160
{VI) Nec. Fin. Empresas Estatais

Estad. e Munic. 053 151 098 168 056 047
(VI)) Ajuste (critério financ. Bacen) ~ -029 048 369 059 0,67 000
(VIll) Total Ajustes (IV+Vil) 013 034 242 134 036 034

(IX) NFL - Operacional
Excl.TranstCap.Tes. (H+VI+VI) 228 315 274 281 081 207

(X) Transt. cap. Tesouro 0,91 2,27 1,77 0,42 0,19 0,10
(X!) NFL Estatais-Operacional 137 088 097 239 (062 197
(XIi) NFSP - Total® 364 569 479 688 -133 224

Fontes: Min. Economia, Fazenda e Planejamento e Banco Central.

Obs: “Inclui o resultado de Xi,

(1) Adotou-se o critério de competéncia em todos os anos.

(2) Os anos de 1986 e 1987 ndo sd3o compardveis com os demais em virtude de
mudangas metodoldgicas.

(-) = Superavit.

anos 80 [Pinheiro e Matesco (1989)1. Segundo, ds receitas e despesas das
empresas da antiga Sest foram muito ihfluenciadas, nos iltimos anos, pela
evolugio de alguns dos seus componentes, que ndo as varidveis de controle
mais visadas: as tarifas, que afetam as receitas operacionais; e a despesa com
pessoal e investimentos. De fato, entre 1988 e 1991, as receitas exclusive
venda de bens e servigos e subsidios do Tesoure, isto &, a soma dos itens
receita de juros reais, outras receitas operacionais, receitas ndo-operacio-
nais e outras receitgs.do-grgamento Sest — todas elas agregadas em outras
no item 1 da\I@be]@__lfl,.,lfc‘afram 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
outras do item II na mesma Tabela 14.1 — cafram de 12,1 para 9,2% da
PIE.
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ABELA 14.2 .
ITDrivatizaqﬁes nos Anos 90 - até Jun. 1993

MOEDAS USADAS NOS VALOR DE VENDA
LEILOES DE ORDINARIAS (%) {US$ MILHOES)
VALOR
VENDDAS  cupanes OWVIAS oivioa  PRESO preco DESEM. RecEiT
3 CPs  DOMES: ExTERNA g Ckoes MINMO' BOLSA- ToTALd
CRUZEIROS TICAS Do
imi 00 158 838 04 11124 9735 5035 14911
g::}mn:as g4 906 80,7 725 415 911
Mafersa 100,0 48,4 18,5 23,0 488
Cosinor 100,0 137 120 55 150
SNBP 100,0 12,0 7.8 54 120
Indag 100,0 6.8 68 27 6,8
Piratini 630 370 1062 420 447 1079
Petroflex 676 324 2155 1786 930 2341
Copesul 330 660 10 7971 6171 3525 7971
Alcalis 87 903 486 466 212 491
CsT? 192 808 3323 3323 1512 3474
Nitriflex 290 710 262 262 114 262
Fosfértil 00 152 @848 1771 1393 785 1820
Polisul 435 364 201 568 568 249 568
PPH 62,5 375 408 251 169 504
Goiasfértil 16 984 12,7 12,7 63 131
Acesita 00 131 865 05 4803 3477 2140 4654
CBE 100,0 109 109 49 109
Poliolefinas 30,0 70,0 871 871 536 871
CSN 38 87 874 0,1 1.056,6 1.056,6 507,5 1.056,6
Ultrafértil 20,0 na, na na 1993 1933 na, 1993
Total (US$MilhGes) 1067 1.047,0'3.544,4' 421" 4.899,5 4.269,4 2,162,1'5.357.2
(%) 00 266 726 08 1000
Moedas Usadas por
Empregados US§ 10° 309 295 178 783 783 479
Moedas Usada§ pelo
Puiblico US$ 10 202 1713 1593 285 3793 3793 1775
Total Moedas, , \ . .
Total US$ 10 1578 1.247.8'3.721,8' 706 5.3572 4.727,0 2.387,5'
(%) 22 242 722 14 1000

Fontes: Mello (1992) e BNDES.

?Refere-se somente ao leildo de agbes ordindrias, excluindo o de agoes preferenciais,
bem como a oferta ac publico e aos funciondrios.

bEm US$ milhGes, convertidos na data da liquidagdo financeira.

0 valor desembolsade foi caleulado com base na avaliapdo das dividas utilizadas na
compra das empresas pela sua colagio no mercado secundsrio, obtida em Mallo (1992),
com excegio das cotagdes das dfvidas securitizadas, das Letras da CEF, a dos cruzados
novos, que foram arbitrados pelos autores.

%Inclui o resuitado do leilso de preferenciais e das ofertas a prego fixo aos funciondrios
da Usiminas e da Celma, mas nio inclui o resultado das ofertas a prego fixo aos
funciongrios das outras empresas e ta oferta ao piiblico de preferenciais.

Agdes preferenciais.

'Excluinde Ultrafértil
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LA %44 . Dot . 1
Eg?aEtisticas Sum4rias para as Maiores Estatais Privatizaveis - 1990

VENDAS PAJHIM(’)NIO IMSS%:%DO
[TA BRUTA Quioo 0

UNIVERSO ‘”(555 MJLH@ES}) (US$ MILHOES) {US$ MILHOES)
80 Maiores Estatais 53.582 57.120 63.978
24 Maicres Estatais Estaduais 13.146 11.165 25.178
56 Maiores Estatais Federais (A) 40.436 45.955 38.800
64 Estatais Incluidas no PND 11.804 14,315 19.268
19 Maiores Incluidas no PND (B)2 7.831 13.651 17.445

16 Maiores Incluidas no PND

Excluindo Light, RFFSA e Escelsa (C)° 5.831 7.648 12,022
B/A (%) 19,4 29,7 45,0
C/A (%) 144 16,6 31,0

Fontes: Conjuntura Econdmica, ago. 1991 (500 maicres FGV) e Mello (1993).

103 valores da tabela foram obtidos apds ponderar os resultados de cada empresa pela
participagdo da Unido ne seu patiménio ifquido.

2Fiepresen.fam as estatais federais inclufdas tanto na lista de privatizaveis quanto na das
500 maiores do pals.

3Ver nota de rodapé 10.

exatamente quanto a empresa vale para o Estado — nesta hipGtese 5-z € igual
a 14%, que € a taxa de desconto média utilizada pelos consultores para avaliar
as empresas. Neste caso, os investidores privados se mostrariam bastante
avesses-aq risco, cobrando um prémio (8 = -0,53) para ficar com a empresa.
No'cas%af,}upﬁe-se que ao avaliar a empresa os consultores embutem metade
do desagio da divida, de forma que sz € de fato ignal 2 8,9% e 8 = -0,27.
Finalmente, np caso 3,_,\sup6e—se que todo o desconto da divida e metade do
valor presente da-lucratividade adicional da empresa no setor privado estio
embutidos no prego minimo, obtendo-se s-z = 5,8% e § = 0,28.1!

O impacto da privatizagdo sobre o investimento (I-I°) pode ser avaliado,
usando a sétima linha da Tabela 14.1 ¢ a Gltima coluna da Tabela 14.3, como
equivalente a 0,47 % do PIB. Este valor, porém, subestima a necessidade de
investimentos no caso de uma retomada do crescimento [Carneiro e Werneck
(1992)]. No periodo 1980/82 — antes do colapso de 1983 e das quedas
posteriores — o investimento do universo das estatais, a pregos de 1991, foi
de 6,3% do PIB. Como naqueles anos foram feitos investimentos associados
ao II Plano Nacional de Desenvolvimento que ndo serd preciso repetir, e
admitindo, com certa arbitrariedade, que o investimento requerido por essas

Il No caso 1, § = 2502.0/5362.3-1 = -0.53 No caso 2. $-z = 14%/1,57 = 8.9% ¢
B = 2502.0/[5362.3/1,57] - 1 = -0,27. No caso 3, f = [5362.3/4732.1]% - | = Sz =
14%/(2.14%1.13) = 5,8%. S = 1536 A1 =028 s
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empresas para que a economia volte a Crescer a _5% a0 ano fique a meijo
caminho entre o nivel de 1980/82 e o de 1991, seria preciso um aumento dg
investimento dessas empresas de aproximadamente 2,4% do PIB. Continuap.
do a adotar a hipotese de participagdo refativa de 31% das empresag
privatizdveis nesse total, e sem pretender ser excessivamente precisos,
gonclui-se gue um limite superior para [1-I'] seria de 1,2% do PIB.

A Tabela 14.2 apresenta estimativas para o impacto fiscal da privatizacio
segundo diferentes cendrios. Comg seria de esperar. 0 bcneffcio fiscal da
privatizacio aumenta conforme se passa do caso um para o dois e deste para
0 trés, j4 que o Estado faria um melhor negdcio (isto é,. trocaria menos por
mais) no dltimo do que no segundo e neste do que no primeiro. Observa-se,
também, que o impacto fiscal mais important.e é sempre derivado, em termos
de valor presente, da oportunidade que a privatizago _oferege 20 Estado de
se desvencilhar da necessidade de investir nas companhias privatizadas — ou
seja, 0 quarto termo da expressao (’_I) tem sempre um impacto mai.s positivo
do que o primeiro termo: além disso, o beneficio fiscal da privatizagio
cresceria caso o pafs voltasse a crescer. Por fim, a Tabela 14.4 mostra que
nas atuais circunstincias, dadas as hipéteses do modelo, e de um ponto de
vista puramente fiscal, ¢ melhor para o governo receber titulos de curto prazo
a0 invés de titulos de longo prazo (as chamadas moedas da privatizagio).

Os impactos anuais da privatizagio sobre as NFSP sfio apresentados
também na Tabela 14.4. A redugio méaxima do déficit piblico que seria
“possivel obter € de 1,4% do PIB. Este valor depende, contudo, das hip6teses
bastante favordveis do caso trés; s6 ocorre no ano seguinte i privatizagio; s6
seria observado na contingéncia de uma substancial elevagdo dos investimen-
tos das estatais (que por sua vez tenderiam a elevar o déficit); implicaria
alterar o PND para que as empresas fossem trocadas por dfvidas de curto
prazo e ndo pelas chamadas moedas da privatizacdo; e dependeria de uma
substancial aceleragio do programa, fazendo em um ano o que iria levar mais
do que dois. Por tudo isso, é um valor implausivel nas atuais circunstincias.
Para o cenirio mais conservador do caso dois, com a troca de agGes por
dfvidas de médio e longo prazos, a manuten¢io dos investimentos aos niveis
baixos dos ultimos anos, e dado o atual ritmo do PND (com vendas anuais,
de US$ 3,5 bilhdes), o impacto méximo € de 0,4 %. Em suma, a contribuicio
da privatizagdo para o ajuste fiscal, apesar de positiva, dever4 ser apenas
marginal.
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14.3 - Conclusio

O tema da privatizagdo € carrcgz_u‘]o. de conqtac(ies ideologicas e da
assertivas baseadas em suposigoes d_e dificil gene;ahzagao. € portanto sujeitag
a exemplos e contra-exemplos. Assim sendq, $0'¢ possivel conqluil’ sobre sug
atratividade considerando o caso de cada pais, setor e empresa isoladamente_
Este traballto procurou contribuir para a mclpor' compreensio da questio da

“privatizagio na Brasii, analisando a mportancia g]esse mstrun.]ento para a
redugio do déficit pablico e do aumento da eficiénicia da economia brasileira,

Do ponto de vista fiscal, o maior beneficio da privatizagio resulta da
oporrunidade que a privatizagio oferece ao Estado de se desvencilhar da
necessidade de investir nas companhias privatizadas. Os resultados do traba-
o mostram, também, que, nas atuais circunstﬁnc_las e de uma perspectiva
puramente fiscal, é sempre melhor usar as receias da privatizaciio para
resgatar dfvidas de curto prazo do que trocd-las por débitos de médio e Jongo
prazos (as chamadas moedas da privatizagdo). A r(_educ_ao méxima anual do
déficit piblico que seria possivel obter com a privatizacio € menos de 1,5%.
Este valor depende, contudo, das hipdteses bastante destavorﬁvexg quanto ao
valor da empresa para o Estado; s6 ocorre no ano seguinte a privatizagio,
caindo bastante a seguir; s6 seria observado na contingéncia de urna substap-
cial elevacio dos investimentos das estatais (que por sua vez tenderiam a
elevar o déficit); implicaria alterar o PND para que as empresas fossem
trocadas por dividas de curto prazo e nﬁo_pelas chamadas moedas da
privatizagdo; e dependeria de uma substancial aceleragdo do programa,
fazendo em um ano o que iria levar mais do que dois. Em um cen4drio menos
otimista do ponto de vista fiscal, contudo mais plausivel, o impacto méximo,
que também ocorre no ano seguinte 3 venda, € de 0,4 %. Neste caso, porém,
j4 no terceiro ano apds a venda a privatiza¢do tem um impacto negativo sobre
as contas piiblicas. Em suma, alcontribuigdo da privatizagdo para o ajuste
fiscal, apesar de positiva; deverd ser de pequena magnitude.

Além da menor pressfo sobre as contas piblicas, a privatizagfio tem outros
dois beneficios fundamentais, embora nfo tangiveis on mensuriveis; a
melboria das expectativas, pela redugdo da fragilidade financeira do setor
piblico associada s dividas que até agora nio se sabia se seriam ou njo pagas,
incerteza que desaparece; e a possibilidade de atrair capital estrangeiro, seja
como investimento direto on como empréstimos, pele fato de o pafs estar
realizando aquilo que o capital estrangeiro sempre defendeu: a retirada do
Estado da economia.

A experiéncia mostra que os gaphios de eficiéncia alcangados com a
privatizagdo vém de duas fontes: a) da reorientagdo da empresa para fins
comerciais e da melhor supervisio sobre o desempenho da geréncia, que
usualmente ocorrem antes da venda em si da empresa; € b) do aumento da
pressdo competitiva, que a empresa passa a sentir quando sai da tutela do
Estado. No Brasil — como na maior parte dos paises, com excegdo daqueles
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