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RESUMO:

Analisaoimpacto daprivatizagcdo sobre ascontas
publicasbrasileraspor trésangul osdigtintos. pelo pri-
meiro, verifica o impacto intertemporal sobre asNe-
cessidades de Financiamento do Setor PUblico; pelo
segundo, observa se hé razdes para ganho ou perda
patrimonial a priori com a venda de empresas esta-
tais; e, pelo terceiro, situa o papel das receitas de
privatizacdo para garantir a transicdo entre a atual
situacdo de dificuldades fiscais e uma situagéo de
equilibrio nas contas publicas, quando asreformases-
truturais em curso nas finangas publicas estiverem
surtindo efeitos.
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1-INTRODUCAO

O Brasi| viveum momento importante de consoli-
dac&o do programa de estabilizagdo monetaria, veri-
ficado pelosresultados do Plano Real. A despeito do
Seu incontestavel sucesso monetério até agqui, muitos
analistas apontam a auséncia de equilibrio fiscal
como umade suas principaisfragilidades. AsNeces-
sidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP)
consolidadas nas trés esferas de governo (federal,
estadual e municipal), incluindo empresas estatais,
continuam em patamares bastante elevados, alcan-
¢ando 4,6% do PIB em setembro de 1997 (no concel -
tonomind).

O governo brasileiro vem movendo uma série de
esforcos para implantar um gjuste fiscal duradouro.
Estdo em discussdo no Congresso Naciona emendas
a Constituicdo propondo reformas administrativa,
previdenciaria e tributaria. Todas pretendem, entre
outros objetivos, gerar um equilibrio sustentavel nas
contas publicas. Um processo de reforma constituci-
onal élento porque exige muitas negociacies, jaque
muitosinteresses sao atingidos. Mesmo apds aprova
das as reformas, estas demorar&o algum tempo para
surtir efeitos sobre as contaspublicas.

As receitas obtidas com a privatizagdo tém um
papel chave neste processo. O programa de vendas
de estatais brasileiras, ja apontado pelo jornal
Financial Timescomo o maior do mundo, tem poten-
cia detrazer umamagnitude muito grande de recur-
S0s parao governo, que poderiam garantir o equilibrio
fiscal até que as reformas estruturais em curso pas-
sassem asurtir efeito. E Gbvio que, como as receitas
de privatizagdo sdo trandgitorias, é fundamental que
tais reformas sgjam de fato implementadas para ga-
rantir o gjustefiscal delongo prazo.

Este trabalho tem como objetivo investigar oim-
pacto da privatizagao sobre as contas publicas, andli-
sando trés aspectos. O primeiro trata do impacto
intertemporal da privatizacdo sobre as Necess dades
de Financiamento do Setor Publico (NFSP); ao
privatizar, o governo obtém receitas, mas abre méao
dedividendosfuturos; ao abater dividas, diminui oflu-
xo futuro de juros. Além disso, as necessidades de
financiamento das empresas estatais privatizadas
saem do computo das NFSP. O segundo aspecto re-
fere-se a0 possive efeito sobre o0 patriménio do setor
publico em razéo de eventuais diferencas de avaia
¢80 do preco de venda (das empresas a serem
privatizadas) entre o setor publico e o setor privado.
O terceiro agpecto analisa a contribui¢éo do progra-
ma de privatizag&o como garantidor datransicéo en-

tre a atual situacdo fiscal e a situacdo com as refor-
mas congtitucionai ssurtindo efeitos.

Na primeira se¢do, investiga-se o impacto
intertemporal das privatizages sobre as Necessda-
des de Financiamento do Setor Publico. Na segunda
secdo, examina-se como é determinado o prego de
venda de uma empresa, concentrando-se nas possi-
veisdiferencas de avaliagdo entre o setor publico eo
setor privado. Na terceira se¢cdo, dedica-se atencdo
especia aavaliagdo de empresas que tém apresenta-
do prejuizo. Naquartasecdo, investiga-se o historico
das empresas estatais enquanto um negdcio para o
governo, ou Sgja, seapresentaram retorno positivo ou
ndo. Na quinta secdo, analisa-se como foi a politica
de distribuicdo de dividendos destas empresas, ou
sgja, se 0 governo recebeu dividendos compativeis
com seu patriménioinvestido e sejustificariaumapo-
litica de retencéo de lucros. Na sexta se¢do, andisa
se a situagdo fiscal no Brasil e a contribuicdo da
privatizacdo para o gjuste fiscal brasileiro, concen-
trando-se principal mente na sustentabilidade darel a-
¢ao divida/PIB. Na s&tima se¢do, investiga-se se a
velocidade da privatizacdo faria alguma diferenca
para o gjuste fiscal, utilizando-se duas experiéncias
distintas, a da Argentina e a do Chile como
contraposi ¢&o.

2- IMPACTO DASPRIVATIZACOES
SOBRE ASNECESSI DADESDE
FINANCIAMENTO DO SETOR
PUBLICO

Como chamado a atencéo por BUITER (1985), 0
ponto basi co dessaquestdo éanalisar o orcamento do
governo deformaintertemporal. O governo obtém as
receitas de privatizacdo, mas abre mao dos dividen-
dos das empresas. No Brasil, adotou-se uma
metodol ogia especifica para tratar tais receitas' Es-
tas podem ter duas destinagBes. A primeira € abater
dividamobiliriadiretamente e asegunda éfinanciar
investimentos de longo prazo por meio do Fundo de
Reestruturacdo Econdmica (FRE)2. Em ambos 0s

1 NaGré&-Bretanha, por exemplo, diferentemente do método ado-
tado no Brasil, asreceitas de privatizagdo entram na.contabilidade
publicacomo um gasto negativo, ou sgja, diminuem asNecessida-
desde Financiamento do Setor PUblico automaticamente.

2 Foi este 0 caso dos recursos obtidos com a privatizagdo da
Companhia Vae do Rio Doce. 50% abateu divida mobiliariae
50% foi utilizado pelo FRE. Em ambos os casos, adividaliquida
do setor publico diminui.
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casos, adividaliquida do setor publico diminui. Isto
porgue 0 governo montou uma engenhosa engenha-
riafinanceira que consiste no repasse a0 BNDES do
montante arrecadado com a privatizacdo destinado
ao financiamento de investimentos e a0 mesmo tem-
po no repasse do montante do mesmo valor detitulos
emitidos por conta do gjuste patrimonial - dividas do
governo que existiam, mas ndo eram reconhecidas e
passaram a sé-lo, como o Fundo de Compensacdes
por VariagBes Sdariais (FCV'S). Quando o dinheiro
dosfinanciamentosfor pago, sera utilizado para qui-
tar asdividas provenientesdo gjuste patrimonia que,
damesmaformaque osfinanciamentos, também sdo
delongo prazo. Assim, quer seutilizem asreceitasde
privatizacdo para abater dividas diretamente, quer

parafinanciar investimentos de longo prazo, os dois
casos levam a diminuicdo da divida liquida do setor
pablico®.

A contabilizac80 destas receitas nas NFSP é por
meio dos juros correspondentes as dividas ndo mais
pagos pelo governo. Outro impacto sobre as Neces-
Sidades de Financiamento do Setor Publico sdo as
Necessi dades de Financiamento das Empresas Esta-
tais, componentes das NFSP, que com a privatizagéo
saem do seu computo. Em suma, o impacto da
privatizacdo sobre as NFSP s80 os juros da divida
abatida ndo mais pagos pelo governo, os dividendos
ndo mais recebidos e a retirada das NFEE do seu
cdculo. Formamente:

VPNFSP = —i(‘]i)/(lﬂ)i —i(NFEEi)/(1+r)i +i(Di)/(1 +r)’

onde: olado esquerdo daequacdo € o valor presente
do impacto nas NFSP; o primeiro elemento do lado
direito da equacdo é o que 0 governo deixa de pagar
por abater adivida; o segundo el emento é o efeito da
retirada das NFEE da contabilidade das NFSP; e o
terceiro e emento s80 os dividendos ndo maisrecebi-
dos pelo governo; r é ataxa de desconto do governo.
A necessidade de financiamento da estatal antes da
privatizacdo é dadapor NFEE =D + K+D-R, ondeD
= gastos correntes, K = gastos com formagao de ca-
pital; D = dividendos distribuidos; R = receitas de
venda

O governo terafeito um bom negdcio se o impac-
to da privatizagdo for VPNFSP < 0. Se for igua a
zero, intertemporalmente, 0 orcamento do governo
ndo se alterou, se maior que zero, 0 orcamento do
governo tera perda. A equacdo (1) mostra que ha
trés componentes com impacto sobre o VPNFSP,
gue sdo osjuros das dividas abatidas ndo mais pagos,
o fluxo de caixafuturo perdido proveniente dos divi-
dendos recebidos e a retirada das Necessidades de
Financiamento das Estatais da contabilidade das
NFSP (caso VPNFEE viesse a ser negativo, o im-
pacto seria diminuidor das NFSP). Supondo
NFEE=0, as varidveis a analisar sdo os dividendos
perdidos e 0s juros que se deixaram de pagar, ambos
intertemporalmente. Assim, se 0Sjuros ndo mais pa-
gos superarem os dividendos ndo mais recebidaos, 0
impacto serpositivo.

Obviamente que 0 montante de dividaa ser abati-
do depende do prego de venda. Como ndo existe “al-

mMogo grétis’ na economia, seriade se esperar que a
taxa de juros fosse menor ou igual,
intertemporamente, a rentabilidade das empresas,
caso contrario, todos osinvestidores optariam por in-
vegtir em titulos ao invés de em empresas. E neste
ponto que aparece um aspecto chave: as empresas
podem estar sendo mal administradas e por isso tém
rentabilidade inferior a da taxa de juros. Na
privatizacdo, o comprador suporiaque aempresate-
riaum potencia de rendimentos superior ao que esta-
ria obtendo sob controle publico e estaria disposto a
pagar mais pelaempresaque aavaliagcdo do governo
do valor daquel as empresas.

Aqui entra a andlise do impacto da privatizacdo
sobre o0 patrimdnio do setor publico. Se o governo
captar uma parcdladessamaior avaiagdo, o impacto
serapositivo, seo setor privado avali&lapor menos, o
impacto seranegativo e seaavaliacdo for igual, sera
neutro. A andlise dos determinantes do prego deven-
da gjuda a esclarecer essa questao.

% Qualquer que sgjaadestinagdo das receitas de privatizagao, es-
tas entram nas contas do governo diminuindo adividaliquidado
setor publico, mais precisamente, tais receitas entram com sinal
negativo no gjuste patrimonial. A excegdo sfo asreceitasde con-
€essa0 que sao contabilizadas no resultado primario, ou sgja, en-
tram damesmaformaque umareceitatributéria
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3- PRECO DE VENDA

O valor de venda é determinado teoricamente
pelautilidade esperadado fluxo de caixafuturo quea
empresagerard. Formal mente:

Pre odeVenda=i iF’iU(FCI)/(lﬂ)t )

onde Pi éaprobabilidadedautilidade do fluxo decai-
xa, U(FCi) é a utilidade dos fluxos de caixa espera-
dos daempresa apés a realizacao de todas as despe-
Sas operacionais e impostos, mas antes do pagamen-
to dedividas, r € ataxade desconto do governo; t sfo
os periodos de desconto. Analisemos mais de perto
cadaelemento daequacdo (2).

i) P, U(FC). Trésfatores principais parecem de-
terminar PU(FC):

O primeiro é aestrutura de mercado. Se aempre-
sa atua em um setor muito concentrado, sem
regulacao rigidado governo, o valor esperado doslu-
cros tenderd a ser maior que atuando num ambiente
competitivo; KAY & THOMPSON (1986) chamam
a atencdo para esse ponto: governos cujo objetivo
principal sgaamaximizacdo de receitas tendem, ao
privatizar, ando promover politicasdecompeticdoea
Se preocupar menos com aestruturaregul atéria.

O segundo é a capacidade gerencia; ha razdes
tedricas, confirmadas, pelo menos parcialmente, por
diversas evidéncias empiricas que o setor privado é
mais eficiente® ap administrar uma empresa que o
setor publico. A “teoria da agéncid’® (LIMA,1977)
(explica as diferencas de performance a partir de
duas perspectivas. primeiro, osobjetivosdo principal
(osproprietario(s)) sdo ditintos; naempresaprivada,
abuscado lucro induz a reducdo do custo de produ-
¢a0; naempresapublica, osobjetivosdo principal em
ultimainstancia (apopul acdo) ndo sdo bem-definidos.
Segundo, os administradores (agentes) privados se
defrontardo com o risco de faléncia, com o risco de
aquisicdo de controle (takeover) - se aempresafor
decapita aberto- e com monitoramento mais atento
por parte dos aci oni stas (principais), enquanto que os
admini stradores de empresas publicas responderdo a
ministros, muitas vezes politicos, com interesses di-
VErsos, em gque nem sempre a reducéo de custos é o
maisrelevante; além disso, dificilmente empresas pU-
blicas sofrem riscos de faléncia ou takeover
(YARROW, 1989); (BOS, 1991). O corol&rio é que
se ha expectativa das empresas tornarem-se melhor
administradas apds a privatizacdo, o fluxo de caixa
esperado tornar-se-ia maior apés a privatizacdo, o
gue, ceteris paribus, faria a empresa mais valiosa
parao setor privado que parao setor publico.

O terceiro € apostura diante do risco, ou sgja, a
aversdo (e 0 seu grau) ou neutralidade diante do ris-
co; formalmente’, um investidor € avesso ao risco se
e somente se

éumafuncdo utilidade de Bernoulli, x €éarecom-
pensamonetaria.

J'u(x)dF (x) < u(J' xdF (x)) paratodoF(.): R® [0,1]%, ondeF(.) éumaloteria, u(x)

4 Este éum model o tedrico; naprética, osinvestidores observaréo
apenas o fluxo de caixa esperado e a taxa de desconto
(PV=(§ FCt/(1+i)t) porque afuncao utilidade de cadainvestidor
nao tem como ser medida. O quevale, entretanto, é que - de acor-
do com tal fungdo utilidade, apesar de ndo ter como ser medida-
daexiseeéatravésddaqueuminvestidor avdiaumaempresa

5 O conceito deeficiénciaaqui referido € o de desempenho econé-
mico-financeiro daempresa (por exemplo, retorno sobre asven-
das, retorno sobreo patrimdnio, vendas por empregado, etc); ndo
setrata, portanto, daeficiénciaem termos de qualidade de bense
servigosou dasatisfacdo dos consumidoresfinais.

A propdsito da aplicagdo da “teoria da agéncia’ na andlise da
privatizagao.

7 AsformalizagBes sdo baseadas naquel as do capitulo 6 (Choice
under uncertainty; pags. 167 a 215) de MAS-COLLEL,
WHINSTON & GREEN (1995).

8 Desigual dade de Jensen (Jensen’sinequality).
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Ou, em outros termos, se a sua funcdo utilidade
for concava e o investidor é neutro ao risco se sua
funcao utilidade for linear. Aqui, 0 conceito de equi-
valentes com certeza (certainty equivalents) édtil: se,
diantede dois projetos, o primeiro comvalor esperado
de 100; mas com risco de ter valor de 0 ou 200, e 0
segundo com valor certo de 90, o investidor avesso
ao risco for indiferente entre o primeiro (valor incer-
to) e 0 segundo (valor certo), 0 equivalente com cer-
teza desse investidor sera 90. Formamente: o equi-
vaentecertodeF(.) é

c(Fu), se u(c(F,u)) = J' u(x)dF () ; o prémio

derisco, p(x,, u), €definido como o que se pagade
diferenca entre o valor esperado com risco e valor
Semrisco, assim,

A implicacdo dos conceitosde* equivalente” com
certeza e de “prémio derisco” é que quanto maior a
aversdo ao risco, menor serd o “equivalente certo”
do projeto (STIGLITZ, 1988). Esta questdo é bem

ux) =(U2+p (x,e w) ux+e) +(L2- p(x, eu))u(x-e), e>0.

explicadapor (ARROW & LIND, 1970, p. 364;): “E
largamente aceito que os individuos ndo sdo indife-
rentes & incerteza e ndo avaliardo um ativo com re-
torno incerto pelo seu valor esperado. (...) investido-
resnao escol hem investimentos paramaximizar o va-
lor presente dos retornos esperados, mas para
maximizar o valor presente dos valores gustados
paraorisco”. (traducdo dos autores)

O ponto que aqui interessa é saber quem é mais
avesso ao risco, 0 setor publico ou o setor privado.
ARROW & LIND (1970) resenham as diversas vi-
sfes sobre essa questdo e apontam quatro pontos de
vistadigtintos: (i) o primeiro é que, dado um mercado
de capitais perfeito, o fator de desconto para o risco
Seria exatamente 0 mesmo tanto para o investimento
publico quanto para o setor privado porque, do con-
trario, haveria tendéncia a acontecer
sobrei nvestimento do setor puiblico em detrimento de
investimento demaior retorno do setor privado; (ii) o
segundo é que o governo poderiaignorar aincerteza
eagir como neutro ao risco, ou sgja, o valor esperado
dosfluxos de caixado investimento ndo seriam dedu-
zidos de um fator de desconto para o risco; 0 argu-
mento que sustenta esta posi ¢ao € que 0 governo po-
deriadiversificar suficientemente seusinvestimentos,
de formaaminimizar riscos; aém disso, determina
dos riscos associados arisco moral (moral hazard) -
comportamento fraudulento por parte dos socios -
gue os investidores privados enfrentam e para isso
pagam prémios de risco, ndo sdo enfrentados pelo
setor publico; (iii) o terceiro ponto de vistaénames-
malinhado anterior, mas por razdesdistintas; basica-
mente a idéia € que o governo seria indiferente ao
risco porque as preferéncias individuais ndo teriam
relevancianas suas decisdes de investimento que se-
riam tomadas como umaquest&o de politicanacional.
Isto devido a0 fato de que imperfeigcbes do mercado

ndo permitiriam que se observassem as preferéncias
individuais, prevalecendo a postura diante do risco
das autoridades responsaveis pelas decisdes; (iv) o
quarto ponto de vista é o dos proprios autores, eles
argumentam que o risco do governo € completamen-
te diferente do risco privado; ele poderia ignorar a
incertezaporgue € capaz de distribuir o risco associa-
do aqualquer investimento publico entre um nimero
grande de pessoas. Assim, apesar da controvérsia
sobre o fator de desconto para o risco, 0 argumento
de ARROW & LIND (1970) sobre abaixaincerteza
associada ao investimento publico é muito forte, o
que, sendo Nos permite concluir que o governo seria
neutro ao risco, pelo menos sugere que seria menos
avesso que o setor privado.

Da andlise dos trés fatores, percebe-se que ndo é
Obvia a conclusdo sobre quem terq PIU(FCi) mais
alto, se a empresa administrada privada ou publica-
mente. O primeiro fator - o grau de concentragdo do
mercado em que atua afirma- tem um papel signifi-
cativo independente do tipo de propriedade (publica
ou privada), portanto asuainfluénciase dade acordo
com o objetivo do governo ao privatizar; se estiver
interessado preci puamente namaximizacdo derece -
tas, ndo montard estrutura regulatoria ou promovera
politicasdeincentivo acompeticéo. O segundo fator -
amelhor capacidade gerencial do setor privado com-
paradaado setor publico - tem influénciaclarasobre
amaior avaliagdo da empresa por aquele, o que po-
deria representar, ceteris paribus, um ganho
patrimonia parao governo. O terceiro fator é contro-
verso, mas aprevalecer o argumento de ARROW &
LIND (1970), o “equivaente com certeza’ (certainty
equivalent) do setor privado seriamenor que do setor
publico, o que obrigariao governo avender aempre-
saceterisparibus com algumaperdapatrimonial para
compensar 0 “prémio de risco” que o setor privado
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teria que pagar. O que se conclui da andlise dos trés
fatoreséumaambiguidade, que ndo permitedefinir a
priori quemteriaPiU(FCi) maior seo setor publicoou
setor privado; isto dependeria da ponderacdo dos di-
versoselementosenvolvidos.

ii) r. A taxa de desconto é basicamente funcéo
dasvariaveisdefinanciamento utilizadas por
uma empresa (custo médio ponderado do
capital, WACC). DAMODARAN (1997)° as
especifica da seguinte forma:

WACC =Kk, (E/[E+D+PS] +k, (D/[E+D+PS]) +k (PS[E+D+PS])  (3)

onde: k, €0 custo do patriménio liquido; k€0 custo
dasdividas apos osimpostosek _€o custo das acles
preferenciais, E é o valor de mercado do patriménio
liquido; D é o valor de mercado da divida; PS™ é o
valor de mercado das acdes preferenciais;
[E+D+PS] representa o valor de mercado dos com-
ponentes de financiamento da empresa. Anaisemos
mais de perto cada elemento.

ii.a) Custo do Patriménio Liquido. E definido
como ataxaderetorno minimaabaixo daqual
os investidores ndo fazem o investimento.
Para estimé&-la, em geral, utilizam-se mode-
los de risco e retorno como o CAPM (Capi-
tal Asset Price Model)'t. Basicamente, 0
modelo CAPM mede o retorno esperado
como funcéo do risco, medido em termos de
varianciando-diversificavel (b = cov, /sm?,
onde b é o risco ndo diversificavel, cov, éa
covariancia entre o retorno de um ativo ‘i’ e
o retorno de uma carteiraincluindo todos os
ativos negociados no mercado e sm2 é a
variancia do retorno de uma carteira conten-
do todos os ativos negociados no mercado).
Formalmente, o Custo do Patriménio Liquido
éassimdefinido:

E(R)=R +b(E[Rm]-R) @)

onde E(R) € o Custo do Patrimonio Liquido, R, €0
retorno de um ativo sem risco e Rm é o retorno de
uma carteira que contém todos os ativos negociados
no mercado. A andlise dos determinantes do Custo
do Patriménio Liquido aparentemente ndo permite
gue se chegue a uma conclusdo a priori sobre quem
teriatal custo maisato se o0 setor publico ou o setor
privado.

9 A andlise dos determinantes da taxa de desconto seguirg, em
grande parte.

10 Obviamente que quando aempresando tiver agdes no mercado,
ocustodasaglespreferenciaisndo seaplica

ii.b) Custo das Dividas. E 0 que aempresa paga
para financiar seus investimentos; é funcéo
do nivel geral dastaxasdejuros- quanto maior
esta, maior o custo da divida - e do risco de
inadimpléncia da empresa, isto €, empresas
com alto risco de inadimpléncia pagardo um
custo elevado pelo endividamento. E nova-
mente dificil definir a priori quem teria um
maior custo de endividamento se o setor pu-
blico ou o setor privado. Se 0 mercado acre-
ditaque adividade umaempresaestatal sera
assumida, em dltimainstancia, pelo governo,
o risco de inadimpléncia seré baixo e prova-
velmente menor que o dameédiado setor pri-
vado. Obviamente, quéo mais baixo vai de-
pender de que grupo privado ou mesmo con-
sorcio de grupos privadosiracomprar aesta-
tal porque se estes forem solidos, adiferenca
positiva de taxa de juros cobrada pelo risco
deinadimpléncia serdmuito pequena.

ii.c) Custo das AcOes Preferenciais. Acles pre-
ferenciais sdo aquelassem direito avoto; elas
constituem um custo para a empresa porque
S30 necessari os pagamentos de dividendos aos
proprietarios das mesmas. Simplifi-
cadamente', 0 seu custo € definido como o
dividendo preferencial pago pelaagéo dividi-
do pelo preco de mercado da agéo preferen-
cia. Outravez é dificil definir a priori se 0
setor privado teria um custo de acOes prefe-
renciais diferente do setor publico, uma vez

1 Além do CAPM, existe 0 APM (Arbitrage Price Model) que
mede o custo do patriménio liquido apartir devariosfatores eco-
ndmicos ndo especificados como mudangas imprevistas no PIB,
na taxa de juros etc. N&o é o objetivo deste trabalho explicar
detal hadamente cada um desses model os. Para uma abordagem
completa ver DAMODARAN (1997); ROSSWESTERFIELD
& JAFFE (1993).

2 Supde-se que o dividendo é constante e que as agdes preferenci-
alssA0 ndo-conversiveise ndo-resgataveis.
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gue se uma empresa paga poucos dividen-
dos, 0 seu valor de mercado tendera a cair,
0u sgja, se 0 numerador da fragdo for conti-
nuamente baixo, o denominador tendera a
acompanha|o; isto vale tanto para empresas
privadas quanto para empresas estatais.

A andlise dos determinantes das taxas de descon-
to néo fornece uma evidéncia nitida sobre quem a
teria mais dta se 0 setor publico ou setor privado.
Enquanto o custo do patriménio liquido e o custo das
acOes preferenciais € claramente indefinido, o custo
dadividapareceindicar-se um pouco maisbaixo para
aempresaestatal, mas dependendo significativamen-
tedotipo de grupo/consorcio privado envolvido com

aprivatizacao.

O que se percebe da andlise dos componentes
determinantes do vaor de uma empresa é principal-
mente uma ambiguidade a priori sobre quem avaia-
riaaempresapor maior valor, se 0 setor piblico ou 0
setor privado. Umaconclusdo forte, entretanto, é que
a avdiacdo de empresas ndo € algo completamente
rigoroso; ao contrério, envolve muitos elementos sub-
jetivos. N&o € sem motivo que as privatizagdes pelo

mundo tém sido cercadas de muitas pol émicas sobre
apossivel subavaliacdo deempresas. No Brasil, tam-
bém tem sido assm. Umaevidéncianitida: asfirmas
de consultoria contratadas para avaliar as empresas
a serem privatizadas tém geramente apresentado
valores de venda diferentes entre s, 0 governo esta-
belece um terceiro valor (preco minimo) e os com-
pradores muitas vezes pagam &gio; ou sgja, hapdo
menosquatro avaliagBesdiferentesenvolvidas.

Uma amostra desses fatos estd em PAULA
(1997). Ao analisar aprivatizacdo dasiderurgiabrasi-
leira, 0 autor observa que houve diferencas entre os
precos de venda estabel ecidos pelas diferentes em-
presas de consultoria e 0 preco minimo estabel ecido
pelo governo. Ha ainda uma quarta, ndo chamada a
atencdo pelo autor, que € o prego efetivo de venda,
cujo valor representa avaliacdo que o comprador fez
daempresa. Como mostraa equacéo (2), adiferenca
se deve aos distintos fluxos de caixa esperados e di-
ferentes taxas de desconto. O quadro 1 mostra as
diferencas. Note-se que em todas as empresas ha
divergénciassignificativasdeavdiagéo.

Embora estas diferencas de avaliagdo néo refli-
tam exatamente o fato de que o setor privado avaia-
ria uma empresa diferentemente do setor publico,

QUADRO 1
DIFERENCAS NA AVALIACAO DE EMPRESAS

Empresa Consultorial Consultoria2 Preo Preo Per odo

Pre 0 [ Tx desoonto (%)|FI. céixaesperadq Pre o | Tx desconto (%) Fl. ceixaesperado|M nimo de Venda Amortiza 20 (anos
Usiminas @ 1.650 15 6.676 1820 14 6.746 1802 1941 10
csT 320 15 1416 | 400 16,5 1.842 A A 19
Acesita 47 17 9635 477 16,5 10.108 363 465 20
Riratini 3 20 43 20 438 107 s.d
CSN 1731 15 7.002 1463 15 5918 14953 14% 19
Cosipa 229 14 163 | 201 16 1862 | 4196 586 15
A oninas 346 14 4761 320 15 5237 391 599 20

FONTE: BNDES citado por Paula (1997), exceto o prego de venda (minimo e efetivo) os quais utilizou-se a fonte priméria (BNDES)

OBS.: O Célculo do fluxo de caixafoi feito por nés, a partir das informagdes de PAULA (1997)

elas servem para mostrar que diferencas de avalia
¢do sA0 um fato e que no caso em que o0 comprador
(grupo privado) tem caracteristicas bem distintas do
vendedor (o setor publico), tais diferencas tendem a
ser maisnitidas.

4- AVALIACAO DASEMPRESASQUE
TEM APRESENTADO PREJUIZOS®

Nesses casos, hé duas aternativas, dependendo
das perspectivas da empresa. Aquelas que enfren-
tam um problematransitorio, ocasionado por mé-ad-
ministracdo ou por uma fase desfavorével de seu se-
tor de atuagdo - mas que podem voltar agerar lucros
no futuro - podem ser avaliadas pelo modelo geral de

13 Segue-se, parciamente, DAMODARAN (1997).
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fluxo de caixa esperado positivo. Nessas situacles, 0
gue se faz é utilizar lucros normalizados ou médios
tendo como base periodos em que oslucros eram po-
sitivos, supondo que a empresa voltara a apresenta
los no futuro. Outra alternativa é estimar fluxos de
caixaparao periodo detransicéo entre afase de pre-
juizoseavoltadoslucros. Aqui, umasériede suposi-
¢Oes necessita ser feita sobre a probabilidade de re-
cuperacéo financeira da empresa.

Mais complicado € quando a situacéo financeira
daempresa éirrecuperével, sendo afaénciao cami-
nho inevitvel. Nesses casos, as dternativas sdo a
avaliacao pelo preco deliquidacdo ou por modelosde
precificagdo de opcoes. A primeiraéasomadevalor
que os ativos teriam no mercado, liquido de custos
legaisedetransacdo; obtém-se o valor do patriménio
liquido daempresaao diminuir as dividas pendentes
do valor de liquidagéo de ativos. Quando o valor de
mercado dos ativos € menor que o valor nominal da
dividapendente so restaaalternativadeavaliar aem-
presapel osmodel os de precificaco de opces.

Opgdessdotitulosderivativoscujo valor derivade
um titulo subjacente. A idéiabasicaé que umaopgao
confere ao investidor o direito de comprar ou vender
uma determinada quantidade de um ativo aum prego
fixo. H& dois tipos de opcles: a de compra e a de
venda. A idéa de aplicar a nogdo de opgdes como
umaalternativaparaavaliar empresasem dificuldade
€ que o patrimoénio liquido de umaempresa é um di-
reito residual, ou sgja, osdonosdo patrimdnio liquido
tém o direito sobretodos osfluxosde caixadepoisdo
pagamento aos credores da empresa (detentores de
direitosfinanceiros como divida, acfes preferenciais
etc.). No caso de liquidagdo, os proprietérios do
patriménio liquido recebem o querestar ap0s o paga
mento dedividas e demaisobrigactesfinanceiras.

Assim, se 0 valor de liquidacdo da empresa for
maior que o valor nomina da divida, o retorno do
patrimdnio liquido serapositivo. Umaopgao de com-
pracom um preco de exercicio X sobreum ativo com
valor atud Y terdretorno apenas se X for maior que
Y. O corolario é que o patriménio liquido pode ser
tratado como uma op¢do de compra, em que sua
efetivacdo exige a liquidacdo da empresa e a quita
¢do do valor de face da divida. DAMODARAN
(1997, p. 465) explica as implicacdes de focalizar o
patrimonio liquido como opcdo decompra:

“Q patrimonio liquido teraval or, mesmo queova
lor daempresacaiaparabem abaixo do vaor dadivi-
dapendente. Tal empresa seravista por investidores,
contadores e analistas como estando em dificul dades,
mas isto ndo significa que seu patrimdnio ndo tenha
valor algum. Na realidade, da mesma forma que as
opcdes negociadas fora do valor de mercado terdo
valor devido as possibilidades que o valor do ativo
subjacente venha a subir além do prego do exercicio
durante a vida futura remanescente da opc¢éo, o
patriménio liquidoteravaor devido ao prémio detem-
po sobre a opgdo (o tempo a decorrer até o venci-
mento e resgate dosbbnus) eapossibilidadede queo
vaor dos ativos subaacimado vaor de face dos bo-
nus antes do vencimento destes.”

O governo avalia suas empresas em dificuldade
seguindo ametodol ogiado fluxo de caixadescontado,
mesmo paraempresas em grande dificuldade; adife-
renca essencial, em geral, € que paratornélas atrati-
vas, promove-se umareestruturacdo significativaan-
tes da venda, assumindo passivos e vendendo a em-
presa saneada. Esse procedimento possibilita a
privatizacdo por val ores positivos, mesmo de empre-
Sas que sempre apresentaram prejuizos. O ponto b&
sico da andlise é que ndo existe “amogo grétis’, ou
sgja, empresas estatai s deficitarias ndo serdo adquiri-
das pelo setor privado sem uma prévia
reestruturacdo financeira em que parte dos passivos
éassumidapelo governo. A titulo deexemplo, o edita
de concessdo - implicou ainda no arrendamento e
venda de bens de pequeno vaor -, daRede Ferrovia
ria Federal, grupo historicamente deficitario e que
nuncapagou dividendosaUnido™, explicita: “ A ava-
liacdo foi desenvolvidacom base no método do fluxo
de caixaoperaciona descontado (...), n&o foram con-
Sideradas transferéncias de passivos da RFFSA para
aConcession&ria’.

O raciocinio s mudariase 0 comprador avaliasse
gue as dificuldades sdo conjunturais, resultantes ex-
clusivamente dama-administracdo governamental, e
que, uma vez privatizada, os melhores métodos de
gestéo privados tornaréo a empresa saudavel finan-
ceiramente em algum tempo.

14 Egtasinformagtes estdo no Edital N( PND/A-03/96/RFFSA.

% WERNECK (1987) fez um amplo levantamento da utilizagéo
das empresas estatai s como instrumentos de pol itica econémica,
comprimindo tarifas, restringindo i nvestimentaos, etc.

942 Revista Econdmica do Nordeste, Fortaleza v.29, n.especial, p.935-952 julho 1998



5>-EMPRESASESTATAISE RETORNO
DEINVESTIMENTO
DO GOVERNO

A preocupacdo aqui é exclusivamente com o re-
torno do investimento, abstraindo possivei sutilizagdes
das estatais para outros objetivos de politica pabli-
ca’®. A andlise se concentra na rentabilidade do
patrimonio liquido das estatai se nadistribuicdo de di-
videndos para o governo. O que se nota (QUADRO
2) € que as empresas estatal s apresentaram retornos
sobre o patriménio liquido positivo naprimeirametade
da década de 80, e até elevados, considerando ape-
nasosprincipaisgrupos. A partir de 1987, arentabili-
dade caiu significativamente, tornando-se negativa
para o conjunto do setor produtivo e bem abaixo dos
indices anteriores para 0s maiores grupos, exceto
para a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e
Telebrés que tiveram quedas menores. Quando se
comparam asrentabilidades do patrimonio liquido do
setor produtivo estatal e das 500 maiores empresas

privadas do Pais, o resultado € pouco animador para
o setor publico.

O setor produtivo estatal como um todo teve ren-
tabilidade média do patriménio liquido entre 1981 e
1994 de -2,5%, enquanto que as 500 maiores empre-
sas privadas tiveram rentabilidade positiva de 7,8%.
Desagregando o setor produtivo estatal, nota-se que
osprincipaisgrupostiveram rentabilidademédiamais
proxima que a das 500 maiores empresas, ficando
alguns, como o da CVRD, com rentabilidade média
superior. Outra caracteristica interessante que se ve-
rifica € que a queda de rentabilidade observada no
setor produtivo estatal apartir de 1987 (menos acen-
tuada nos principais grupos) também ocorreu - numa
proporcdo menor - entre as 500 maiores empresas
privadas, mas apenas a partir de 1990. A origem dos
retornos negativos entre o setor produtivo estatal se
concentrava no item “demais empresas’ que englo-
bava, entre outras, a Rede Ferroviaria Federal
(RFFSA), a Empresa de Correios e Telégrafos
(ECT), as Companhias Docas etc.

QUADRO 2
SETOR PRODUTIVO ESTATAL vs. 500 MAIORES EMPRESAS PRIVADAS
RETORNO SOBRE O PATRIMONIO LIiQUIDO (%)

(1981/94)

B esdano 1981 | 1982 | 1983 | 1984 1985 | 1986 | 1987 1988 | 1989 | 1990 | 1991 1992 | 1993 | 1994 | Mg
Setor Prod. Estatd 60 17 07 4 36 53 M1 48 02 B8 -15 17 78 42 25
Prindpais Gupos B9 1M1 75 104 102 128 1 44 54 51 0 18 33 42 65
R 28 104 105 26 129 83 64 78 218 43 4 45 4 67 89
Hetrobr/& 52 129 108 8 3 96 08 13 32 15 04 16 11 28 51
Retrobr/& n1 72 6 76 189 29 12 38 15 8 2 0 51 91 73
Telebr/& 58 11 08 106 8 63 76 114 77 99 13 24 81 31 7§
Derrsis Ervpresas 23 91 61 11 -196 45 -V -B8 -186 -1907 57 -B1L U6 43 291
S0MaoresEnpresssRivades 92 98 77 127 132 133 65 108 14 14 3 04 31 107 78

FONTE S, ditedo GAMBIAG & ANHERO(1999); Bare (159)

Cbs.: Sor produtivo estatd edusiveinstitui 1 esfinancdras; 500 Maiores epresas privadas nPo financdras

6- DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

Quando se observa a distribuicdo de dividendos
(QUADRO 3), que € o que efetivamente entra no
caixa do governo, nota-se que €l es sdo bem menores
gue os lucros das empresas ho periodo entre 1988 e
1994. A CVRD, por exemplo, teve retorno sobre o
patrimdnio liquido médio de 7,6% e dividendo sobre
patrimonio liquido daUnido médio de 1,69% no perio-
do. A comparacdo entre quadros (2) e (3) mostraque
as empresas que permaneceram com alta rentabili-
dade entre o find da décadade 80 e aprimeirameta-
de da década de 90, CVRD e Telebrés, tiveram um
indice de retencdo de lucros (lucros retidos/lucro to-
tal) elevado, ou sgja, distribuiram-nospouco. Isto sig-
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nifica que sGo um mal investimento para o governo?
N&o, necessariamente.

A literatura de investimento chamaempresas que
distribuem a totalidade dos lucros de “vacas leitei-
ras’, porque elas ndo teriam nenhuma perspectivade
crescimento. ROSS, WESTERFIELD & JAFFE
(1993, p.106) afirmam:

“..apolitica de digtribuir a totalidade dos lucros
pode ndo ser amelhor. Muitas empresas contam com
oportunidades de investir em projetos rentaveis.
Como esses projetos podem representar uma fracdo
importante do valor da empresa, seria besteira
sacrificilos para pagar todos os lucros como divi-



dendos’. (traducdo dos autores).

Entretanto, estes autores ressaltam aimportancia
dos lucros retidos financiarem projetos com valor
presente positivo. Hafartadocumentacdo naliteratu-
ra de empresas com altos lucros, sem oportunidades
deinvestimento com vaor presente positivo, masque
mesmo assim distribuem poucos dividendos. H4,
aqui, 0 “ problemade agéncid’ entre osinteressesan-
tagonicos dos acionistas e dos administradores. Es-
tes, em muitos casos, tém incentivo aaumentar o ta-
manho daempresa, realizando investimentos, porque

isto lhestrariamaior poder, em vez dedistribuir divi-
dendos aos acionistas. JENSEN (1986) cita 0 caso
daindustria petrolifera e de tabaco na década de 70,
que, apesar de apresentarem altos lucros e poucas
oportunidades deinvestimento, continuaram investin-
do.

Seria este 0 caso das edtatais lucrativas brasilei-
ras como a CVRD e a Telebras? Aparentemente,
ndo. A Telebrésrealizou muitosinvestimentos porque
0 setor de telecomunicagdes passou por transformar
¢Bes tecnol 6gicas profundas nos ltimos anos, sendo
0 esforco de atualizagdo uma necessidade para sua

QUADRO 3
DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS
DIVIDENDOS DA UNIAO/PATRIMONIO LiQUIDO DA UNIAO - 1988/94

Empresalano 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
CVRD 1,9 5,2 1,2 1,1 0,6 0,7 1,1
EletrobrAs 0,2 0,3 0,4 0 0,3 0,2 0,4
PetrobrAs 2,9 1 0,9 0,1 0,4 0,4 0,7
TelebrAs 0,7 0,3 0,5 0,3 2,5 0,4 0,4

FONTE: Sest, citado GIAMBIAGI| & PINHEIRO (1996)

sobrevivéncia. |sto significagque maioresinvestimen-
toscom valor presente positivo hoje podem represen-
tar maiores|ucros, maior valor daempresae maiores
dividendos distribuidos no futuro. Assim, a critica
muito freqliente de que as estatai's, mesmo as lucrati-
vas, distribuem poucos dividendos para o governo
nem sempre € procedente.

Os QUADROS 3 e 4 sugerem, observando o
conjunto do setor produtivo estatal, que o retorno do
investimento do governo foi negativo, significando,
ceteris paribus, um ma negécio paraeste tltimo. A
rentabilidade médianegativaentre 1981 e 1994 mos-
tra que as estatais funcionaram como uma fonte de
permanentes prejuizos. Ao se observar 0s maiores
grupos, aconclusdo torna-se, no minimo, ambigua. A
rentabilidade médiado patriménio foi um pouco abai-
X0 das 500 mai ores empresas privadas, emboratenha
caido bastante nos primeiros anos da década de 90.
Apesar dadistribuicéo dedividendosdosgruposcom
maior rentabilidade ter sido pequena, néo € possivel
concluir a priori que estes grupos sdo um mal negd-
Cio para 0 governo porque lucros séo retidos para
permitir o financiamento de novosinvestimentos. Se
estes tiverem val ores presentes positivos, a empresa

944

estariaaptaadistribuir mais dividendos no futuro. A
questdo € saber se ndo estariam atuando “ problemas
deagéncid’, em que o interesse dos administradores
das empresas estatais seria 0 de aumentar o tamanho
da empresa, 0 que se contraporia aos interesses do
governo (o acionista) dereceber dividendos.

7-PRIVATIZACAOE CRISE FISCAL

A privatizacdo tem sido gpontada como umadas
pecas mais importantes no programa brasileiro de
gjustefiscal por contado potencia arrecadével, o que
faria diminuir sensivelmente a divida publica e, em
consequiéncia, a carga de juros paga pelo governo.
Para entender melhor a sua possivel contribuicdo, é
desgiavel que se trace um rdpido panoramada situa
¢ao fiscal recente no Brasil®.

As contas publicas brasileiras passaram por uma
fase de deterioracdo significativa nos Ultimos dois

16 Tratamento abrangente deste ponto pode ser encontrado em
GIAMBIAGI (1997) eem VELLOSO (1997).
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anos (Quadro 4); de um superavit operacional de
1,32% do PIB em 1994 para um déficit operaciona
de 3,88% do PIB em dezembro de 1996, mas com
melhoraem 1997, 2,73% do PIB, em setembro deste
ano. Em dezembro de 1994, tanto o resultado do go-

verno central (engloba Governo Federa e Banco
Centra) quanto das empresas estatais (federais, es-
taduaisemunicipais) erasuperavitério, 1,57 €0,31%
do PIB, respectivamente. Ambostornaram-se defici-
tarios em 1995, assim permanecendo até maio de

QUADRO 4
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
FLUXOS DOS ULTIMOS 12 MESES (% PIB)

Dez/93 | Dez/94 Dez/95 Dez/96 Set/97
O peracional -0,25 -1,32 4,79 3,88 2,73
Governo federal e BCB 0 -1,57 1,63 1,67 1,54
Estados e M unic pios -0,23 0,56 2,31 1,88 1,36
Estatais -0,02 -0,31 0,84 0,32 -0,17
PrimA&io -2,62 -5,09 -0,35 0,09 -0,68
Governo federal e BCB -1,42 -3,05 -0,57 -0,4 -0,12
Estados e M unic pios -0,55 0,85 0,17 0,57 0,00
Estatais -0,65 -0,65 0,05 0,08 -0,56
Juros Reais 2,38 3,77 5,14 3,78 3,41
Governo federal e BCB 1,42 1,48 2,2 2,07 1,66
Estados e M unic pios 0,32 1,41 2,14 1,31 1,36
Estatais 0,63 0,88 0,79 0,4 0,39

FONTE: Banco Central do Brasil

1997. A partir de junho deste ano, as empresas esta-
tai's tornaram-se levemente superavitarias®, atingin-
do superdvit de 0,17% do PIB em setembro de 1997.
O governo central continuou deficitério (1,54% do
PIB em setembro de 97). Os governos estaduais e
municipais ja estavam naquele ano deficitarios,
0,56% do PIB, mas num nivel bem maisbaixo queo
atua, 1,36% do PIB.

O QUADRO 4 mostra que apesar do aumento do
pagamento dejurosreaisem 1995 emrelacdo a1994,
este volta a cair em 1996, assm permanecendo em
1997 com patamares proximosaosde 1994. O que se
conclui é que 0 maior responsavel pela pioradosre-
sultados fiscais, representados pelas NFSP no con-
ceito operacional - resultado primério mais pagamen-
todejurosresis - foi adeterioracdo do primeiro, ex-
plicado pel os seguinteselementos:

1) Queda brusca da inflagdo, que enfraqueceu
um mecanismo muito utilizado pelos gover-
nos em suas trés esferas (federal, estadual e
municipal), conhecido como “repressio fis-
cal”; naverdade, atrasos de pagamentos ndo-
indexados, desval orizando-0s em termos re-
ais, enquanto a maior parte das receitas pU-
blicas estavam pelo menos parcialmente

indexadas. Além disso, os salérios dos servi-
dores publicos eram rapidamente corroidos.

2) Aumento dos gastos com seguridade social,
continuando umatendénciajaobservadades-
de a Constituico de 1988; tais gastos dobra-
ram sua participagdo no PIB entre 1986 e
1996, de 2,8% para 5,6% do PIB em 1986 e
1996, respectivamente (Cf. Secretaria de
Politica Econémica). Em 1994, estes gastos
encontravam-se em 4,9% do PIB, elevando-
separa5,6% em 1996. Tal aumento impossi-
bilitou o INSS de transferir recursos parafi-
nanciar a saude, ficando o Tesouro Nacional
como o responsavel integral por essa despe-
sa (VELLOSO, 1996). Os motivos especifi-
COs para o0 crescimento de tais gastos no pe-
riodo recente foram a expansdo do nimero
de beneficiérios porque muitos se aposenta-

17 O superévit dasempresas estatai s €, em grande parte, consequi-
énciado processo de privatizagdo. Esteretiraas estatais deficita
rias do cdmputo das necessidades de financiamento do conjunto
das empresas estatais einduz areestruturagdo financeiradas em-
presas que permanecem publicas preparando-as para futura
privatizagao.
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ram nos Ultimos anos por temer mudancas
provocadas pela Reformada Previdénciaem
andamento no Congresso Nacional, e o rea-
juste de 43% no sal&rio minimo, quando ain-
flacéo fora, no periodo entre um aumento e
outro, de apenas 15,8%. Além disso, tal au-
mento foi estendido para a totalidade dos
beneficidrios da Previdéncia, o que ndo era
umaexigéncialegal (GIAMBIAGI, 1997).

3) Deterioracdo dos resultados de estados e mu-
nicipios, apesar damaior participacdo, princi-
pal mente dos Ultimos, no bolo de receitas do
Pais, promovida pela Constituicdo de 1988.
A principal causafoi a expansdo dos gastos
com pessoal, que consome, ha maior parte
dos estados, bem acimado limite de 60% da
receita corrente liquida, conforme estabele-
cido pela Lel Camata. As empresas estatais
contribuiram com amenor parcela da deteri-
oracdo fiscal do setor publico consolidado,
evidenciando que o papel das Necessidades
de Financiamento das Empresas Estatais
(NFEE) na equacdo (1) é pouco significati-
Vo, persistindo as condicdes atuais.

Em 1997, as contas publicas melhoraram sensi-
velmente em relacéo a 1996 (QUADRO 4). Na es-
ferado Governo Federal, 0 aumento dasreceitas pro-
porcionado pelaContribuicéo Provisdriasobre Movi-
mentacdo FinanceirasCPMF (6% das receitas fede-
rais este ano), com vigéncia assegurada até janeiro
de 1999 e pelas receitas de concessdo (1,8% da arre-
cadacdo federd em 1997), ambasinexistentesno ano
anterior e o controle dos gastos, principalmente com
pessoal, explicam estamelhora. Nas esferas estadua
emunicipal, um esforco de guste fiscal estaem cur-
S0, em parte provocado pelaimposi ¢do de controle de
gastosfeito pelo Governo Federa no bojo do proces-
so de renegociacdo das dividas estaduais. No ambito
dasedtatais, 0 processo de privatizagdo tem contribu-

ido para reestruturar as empresas, dém do efeito de
direto que é a retirada das empresas vendidas do
cdmputo das Necessidades de Financiamento das
Empresas Edtatais (NFEE).

A tendéncia de comportamento das contas publi-
cas nos proximos anos ainda ndo esta claramente
indicada. A crise no mercado internacional gerada a
partir dos atagues especul ativos a paises do sudeste
asidticoforgou o governo brasileiro aaumentar signi-
ficativamente a taxa bésica de juros internos para
evitar fuga de capitais sem ter de desvalorizar ataxa
decambio. O efeito colateral foi aexpansdo do paga-
mento de juros por parte do governo. O tempo de
duracdo dacrisefinanceirainternacional vai dar mai-
or ou menor grau deliberdade ao BACEN dereduzir
astaxas dejuros (0 que, em todo caso, deve ocorrer
de forma gradua). Para contrabalancar o impacto
negativo, o0 Governo Federal anunciou uma série de
medidasl8 a fim de melhorar o resultado primario
consolidado (IPEA, 1997) (témimpacto principal so-
bre 0 Governo Federal, mas algumas repercutem so-
bre estados e municipios e empresas estatas).

O resultado liquido éindeterminado porquevai de-
pender do patamar das taxas dejuros, de suatragjeto-
riade reducao e do efeito das medidas sobre 0 primé&
rio (aarrecadacdo éfuncgdo do nivel de atividade eco-
ndmica, tendo tanto o aumento das taxas de juros,
guanto asmedidasno lado fiscal impacto negativo so-
bre o crescimento da economia). Em todo caso, as
primeiras estimativas apontam um superdvit primario
em 1998, superior ao de 1997 em razéo daampliacéo
esperada das receitas de concessdo, além, obvia
mente, dos efeitos das medidas de gjuste fiscal
(IPEA,1997). Para 1999, o problema € o fim da vi-
géncia da CPMF; caso ndo se encontrem aternati-
vasparaprolongélaou fonte dereceitas substitutaso
resultado primario deve ser afetado negativamente a
partir daquele ano.

O componente que se quer isolar neste trabaho é

DLTSP(M) DLTSP )+NFSPM +(Var. guste patrimonia) 6)
Var. AJusIepatrlmonld AJustepatnmonld D Ajustepatr|mon|ai 6)
NFSPoper ., =NFSPprim ey TIRL @)
NFSProm, , =NFSPprm,,, +\L o )
JINL = LTSP, ©
RL = DLTSP() (20

r= taxade jurosnomina médiasobreadivida
c=taxadejurosreal médiasobreadivida

18 Asmedidas consistiram em ampliag&o de receitas (basicamente aumento das aliquotas dos Impostos sobre Produtos Industrializados
(IP1) e sobre aRenda (IR)) e reducéo de despesas (n&o-concessao de regjustes salariais aos servidores, cujos salérios ha trés anos ndo sdo
regjustados; corte deinvestimentos e de custel ). Paraumaandlise detal hadaver |PEA (1997).
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a contribuicdo da privatizacdo para 0 guste fiscal,
particularmente sobre adindmicadadividaedasNe-
cessidades de Financiamento do Setor Piblico como
proporcdo do PIB. Como explicado anteriormente, as
receitas de privatizacdo funcionam como um gjuste
patrimonial, diminuindo adividaliquidae, conseqlien-
temente, 0 pagamento dejuros.

A partir de um modelo simples de identidades
contabel's, investigou-se 0 comportamento dadinami-
cadadividapublicacomo proporcéo do PIB:

onde DLTSP é a divida liquida do setor publico,
NFSPnom, NFSPoper e NFSPprim (esta tltima en-
tra no modelo como hip6tese) sdo as Necessidades
de Financiamento do Setor Pblico no conceito nomi-
nal, operaciona e primario respectivamente, INL so
osjurosnominaisliquidos, JRL sfo osjurosreaisliqui-
dos, r e c sdo astaxas de juros nominal e red, res-
pectivamente, sobreadividaliquidatotal do setor pU-
blico. Ajuste patrimonia corresponde ao reconheci-
mento de dividas do setor publico geradas no passa-
do, asreceitas de privatizacdo e transferéncias de di-
vida ao setor privado (entram com sina negativo) e
a0 gjuste metodol 6gico dadividado setor externo em
raz&o dos saldos serem corrigidos pela taxa de cam-
bio de fina do periodo e os fluxos serem corrigidos
pela taxa de cdmbio média do periodo. Para obter a
proporcéo do PIB, dividem-se os valores acima de
cada periodo pelo PIB do periodo correspondente.
Ossubscritos(t et+1) indicam o periodo detempo.

Para “rodar” o modelo, é preciso conhecer as
magnitudes envolvidas, ou sga, qual ovaor dadivida
liquida do governo e qua € o potencia arrecadavel
com avenda das empresas estatais afim de saber se
ta estratégiapodeter éxito.

A dividaliquidado setor publico em dezembro de
1996 estava em 34,4% do PIB ou cerca de R$ 270
bilhes(cf. BACEN), sendo R$ 237,6 bilhdesdedivi-
dainterna (30,4% do PIB) e 31,5 bilhdes de divida
externa (4% do PIB). Resta saber o valor pelo qua
asempresas de patrimdnio do Governo Federal pode-
riam ser vendidas.

N&o étrivia saber quanto o governo pode arreca
dar com as privatizacdes por vérias razbes
(GIAMBIAGI & PINHEIRO,1996):

1) as empresas sd0 vendidas pel o seu valor eco-
ndmico que éigual, como mencionado anteri-
ormente, ao valor presente do fluxo de rendi-
mentos daempresa; o problemaéquetal vaor
€ calculado caso a caso no momento de pre-
paracdo para a venda, ndo estando disponi-

vel a priori;

2) nem todas as empresas do governo estdo no
cronograma de privatizages nos préximos
anos, caso da Petrobras e das empresas fi-
nanceiras como Banco do Brasil, Banco do
Nordeste e BNDES. Felizmente, o BNDES
tem uma estimativa para o potencial
arrecadavel, que, diante das dificuldades
apontadas, ndo significaque sgjaperfeita, mas
como esta instituicdo adquiriu consideravel
know how no assunto pela sua gestéo do Pro-
grama Nacional de Desestatizacdo desde o
seuinicio, vai-se utilizar o seu nimero.

QUADRO 5
POTENCIAL ARRECADAVEL COM AS
PRIVATIZACOES 1997/2000
VALOR US$ BILHOES

EIgtricas estaduais 30,70
Embratel 6,00
Eletrosul 3,00
Banda B 6,00
Furnas 6,50
Telebr/As 17,00
Chesf 8,30
Eletronorte 7,00
Fepasa 2,10
RFFSA (Malha Nordeste) 0,01
Sobras da Escelsa 0,09
P articip. minoritAia na PetrobrA 5,00
Sobras da CVRD 2,00
Sobras da Light 1,60

A distribuicgo das privatizagdes em cada ano é
uma estimativa dos proprios autores porque o gover-
no ndo fez referéncia. Para tanto, observou-se o
cronograma em andamento e suas tendéncias. Ad-
mitiu-seadistribuicdo de val oresmais ou menosuni-
forme ao longo do tempo: 22 bilhdesem 1997; 23 bi-
IhGes em 1998, 26 bilhdes em 1999 e 24,3 bilhGes no
ano 2000.

Paraavaliar aimportancia destas receitas sobre a
dindmicadadividapublica, construiram-sedoiscené&
rios (utilizando o modelo acima) afim detestar asen-
s bilidade dadividadiante das mesmas. Como hipdte-
ses gerais®, admitiu-se uma taxa de inflagéo de 6%
em 1997 e 4% de 1998 a 2000, taxa de crescimento
do PIB de 3,5%, 2%, 3% e 3,5% em 1997, 1998, 1999
e 2000, respectivamente; superavit primério de 0,6%,

19 Tais hipéteses refletem 0 aumento das taxas de juros provoca
dopdacrissasidticaeo efeito dasmedidasde gjuste fiscal anunci-
adas pelo governo em outubro de 1997. Sd0 compativeis com os
cenarios tragados pel o mercado; vide os diversos boletins publi-
cados por vérias empresas de consultoria macroecondémica
(Rosenberg & Associados, Macrométrica, etc) e por institutosde
pesquisaligadosao governo (IPEA, 1997).
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2%, 1,8%, 1,4% do PIB, em 1997, 1998, 1999 e 2000,
respectivamente; taxa de juros real sobre adividali-
quidado setor publico de 12,7% e nomind de 17,2%
em 1997, de 20% nomina e 15,4% real em 1998, de
16,2% nominal e 11,7% real em 1999 ede 16,2% no-
mina e 11,7% rea em 2000%. Ajuste patrimonial,
exclusive receitas de privatizacdo, de R$ 2 bilhdes
por ano de 1997 a2000.

No cenario 1, o governo privatiza 0 montante e
com o cronograma acima especificado. O que se ob-
serva € que a divida liquida do setor publico como
proporcéo do PIB cai de 34,4% em dezembro de
1996 para 30,71% em 2000. Além daredugdo do es-
toque, 0 comportamento se deve adiminuigdo do dé-

ficitnominal, causado pelareducdo do pagamento de
jurosnominaisem decorrénciado abatimento de divi-
dasfavorecido pelaprivatizacéo (QUADRO 6).

No cenério 2, 0 governo interrompe o programa
de privatizacéo até o ano 2000. O que se observa é
um aumento da divida publica como proporcéo do
PIB, atingindo 42,25% em 2000. Note-se que 0 paga-
mento de juros e as Necessidades de Financiamento
do Setor Publico (nos conceitos nominal e
operacional) sio bem superioresvis-a-viso primeiro
cenario.

Comparando os dois cendrios, percebe-seasigni-
ficativa contribuicéo daprivatizagao paraadinamica
darelacdo divida/PIB: asuapresencaou ndo implica
em uma mudanca de mais de 10% do PIB no ano

QUADROG6
DINAMICA DA DiVIDA LIQUIDA, NECESSIDADESDE FINANCIAMENTO EPAGAMENTO
DE JUROSPELO SETOR PUBLICO COM E SEM PRIVATIZAGAO (1197/L.2000)

% do PIB

1996 1997 1998 1999 2000

D vidal quida do setor pablico
NFSP nominal

Juros nominais

NFSP operacional

Jurosreais

Cen/io 2 (sem privatiza 20)

D vidal quida do setor pablico
NFSP nominal

Juros nominais

NFSP operacional

Jurosreais

Cen/io 1 (95,3 bilhi esde privatiza 2o entre 1997 e 2000)

34,40 33,12 33,16 31,71 30,71

6,07 4,79 4,24 3,21 3,37
5,98 5,39 6,24 5,01 4,77
3,87 3,61 3,10 1,91 2,19
3,78 4,21 5,10 3,71 3,59

34,40 35,68 38,58 40,26 42,25

6,07 4,79 4,73 4,04 4,66
5,98 5,39 6,73 5,84 6,06
3,87 3,93 3,93 2,91 3,54
3,78 4,53 5,93 4,71 4,94

Hip teses comuns aos dois cenZios:

constante entre 1997 e 2000).

FONTE: para 1996, BACEN. Demais anos, estimativas do autor.

NFSP primAo (% do PIB): -0,6 em 1997; -2,0% em 1998; -1,80% em 1999; -1,4% em 2000.
Taxade jurosnominal: 17,2% em 1997; 20% em 1998; 16,2% em 1999; 16,2% em 2000.
Taxadejurosreal: 12,7% em 1997; 15,4% em 1998; 11,7% em 1999; 11,7% em 2000.
Tx. de crescimento do PIB: 3,5% em 1997; 2% em 1998; 3% em 1999; 3,5% em 2000.
Tx. deinfla 20: 6% em 1997 e 4% de 1998 a 2000.
Obs.: Astaxas de jurosaqui utilizadas incidem sobre a d vida total, inclusive d vida n2o onerosa,
por isso est?0 mais baixas que a taxa de jurosincidente sobre a d vida mobili&ia
(ahip tese por trA&@que a compos 2o dad vidaentre onerosa e n®o onerosa permanece

2 Esta € uma média ponderada da taxa nominal de juros que incide sobre adividaliquidatotal do setor pdblico, incluindo até a dividango
onerosa (base monetéria). Note-se que o procedimento aqui adotado é diferente damaioriados autores que desagregaadividapublicae adota
taxasdejurosdiferentes paracadauma. Paraospropdsitosdo presentetrabal ho, tal desagregacéo ndo énecessaria
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2000 (30,71% com privatizacéo e 42,25% sem
privatizacdo). O QUADRO 6 mostra os resultados
alcancados nos dois cendrios a partir do modelo es-
pecificado e das hip6teses comuns anteriormente
mencionadas.

Ambos os cenérios envolvem uma razodvel me-
Ihora das contas publicas em relagdo a 1996 porque
esté-se assumindo como hipdtese comum a existén-
ciade superavit primario em todos os anos de 1997 a
2000 (em 1996 houve déficit primério de 0,09% do
PIB). Como afirmado anteriormente, tal hipotese é
compativel com as medidas de gjuste fiscal anuncia-
das pelo Governo Federal com impacto sobre astrés
esferas de governo e sobre as empresas estatais.
Note-se que amelhora do resultado primério anulao
efeito do aumento das taxas de juros em 1998 em
ambos 0s cendrios.

E 6bvio que asreceitas de privatizacio sio transi-
torias, isto €, existem apenas no momento da venda.
Caso 0s governos se desfagcam de suas empresas e
nd promovam um gjuste fiscal duradouro, aumen-
tando as suas receitas permanentes e/ou reduzindo
gastos, o problema de sustentabilidade darel acdo di-
vida/PIB volta a aparecer no futuro. As reformas
congtitucionais - previdenciaria, administrativa e tri-
butéria- tém um papel importante adesempenhar no
processo deequilibriofiscal brasileiro delongo prazo.
Asreceitasde privatizagdo serviriam como umapon-
te até que elas comegassem asurtir efeitos.

8- A VELOCIDADE DA PRIVATIZACAO
FAZ ALGUMA DIFERENCA?

Sim. Se, por hip6tese, 0 governo arrecadasse 0s
mesmos R$ 95,3 bilhdes de uma sd vez em 1997, em
vez dedistribui-lo ao longo dos quatro anos, arelagéo
dividaliquida/PIB atingiria26,52% no ano 2000, 4%
do PIB menor do que distribuindo-a ao longo dos
anos. A razéo é que sediminuiriasubstantivamente o
pagamento de juros, em decorréncia da abreviacdo
do tempo.

Para analisar a importancia da velocidade da
privatizacdo no ajuste fiscal, LARRAIN &
WINOGRAD (1996)* comparam as experiéncias
argentinae chilena; enquanto queaprivati zagao rapi-
da e em larga escala ha primeira teve um forte im-
pacto positivo sobre asfinangas publicas; nasegunda,

2 Estasecéo serabaseadanessetrabal ho.

aprivatizacdo gradual e precedida de reestruturacdo
dasempresasteveimpacto fiscal muito pequeno.

A Argentinapassava, até o inicio dosanos 90, por
um processo de grande desordem econdmica, com
hiperinflacdo, desindustrializacdo, finangas publicas
deterioradas, 0 que provocavaum crescimento conti-
nuo dadividapublica. Asempresas estataiseram mal
administradas, emraz&o dagrandeinfluénciadossin-
dicatos de trabalhadores, de politicos e de gruposem-
presariais privados nasuaadministracdo; o queimpli-
cavaem elevada corrupcao, resultando em um fluxo
continuo de prejuizos. Em suma, as empresas publi-
cas argentinas eram vitimas de comportamento do
tipo rent-seeking. Em 1991, o governo anunciou um
programa de estabilizagdo econdmica que incluia a
conversi bilidade damoeda argentinaao dolar ameri-
cano, taxade cambio fixa, um sistemade duplamoe-
dacomo meio de pagamento (dolar e peso), proibicéo
de indexac&o de contratos e restrigdes ao financia-
mento do déficit via emissdo de moeda; a
privatizacdo tinha o papel de financiar temporaria-
mente o déficit ediminuir o endividamento publico. A
opcdo pela privatizacdo répida e em massa foi uma
escolha clara do governo pela maximizacdo das re-
ceitas de venda em detrimento de consideragbes so-
breeficiénciaalocativa. Assim, o governo privatizou
monopdlios sem maiores preocupagdes com a
regulacdo, porque avaliou que naguele momento o
problema mais grave a resolver era
macroecondmico, notadamente nasfinancas publicas
e no balango de pagamentos. A privatizacdo desem-
penhou ainda o papel de sindizador parao mercado
de que o governo de fato estava comprometido com
profundasreformas econdmicas. Além disso, 0 abati-
mento de divida externa permitiu que ataxade juros
cobrada ao Pais caisse (60% das receitas de
privatizacdo tiveram origem externa). Umaevidéncia
darestauracéo da credibilidade argentinafoi aredu-
¢a0 do prémio de risco-pais de 15% em 1990, para
4% em julho de 1993, més em que 0 governo
privatizou suacompanhiade petrdleo, Y PF.

Os nimeros do programa argentino sao eloqlien-
tes. em 1989, havia 92 empresas publicas, cujas re-
ceitas, despesas, prejuizos e transferéncias de recur-
sos do Tesouro corresponderam naquele ano, a
15,3%, 20,8%, 5,5% e 1,4% do PI B do Pais, respecti-
vamente. Em 1994, restavam apenas 8 empresas pU-
blicas; dasdemais, 25 haviam sido vendidas, 12 con-
cedidas, 18 liquidadas, 3 transferidas paraprovincias
e municipios e 25 estavam em processo de
privatizac&o. Cons derados ostitulosdadividaexter-
na- aceitos como moedas de privatizacdo - pelosva
loresnominais, arrecadaram-se 22,9 bilhdes de dola-
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res (12% do PIB médio do periodo) entre 1991 e
1994; pel o valor de mercado dostitulos, 14,7 bilhdes
de dblares (7,7% do PIB). Os pagamentos a vista
representaram 44% das receitas totais; o restante foi
pago em titulos da divida externa, reduzindo-a em
23%. Ha, entretanto, que se deduzir do montante ar-
recadado, 0s custos do programade privatizacdo que
nado foram despreziveis, apenas o plano de demissdo
voluntaria, aplicado as empresas antes da
privatizacao, custou 2 bilhdesde délaresao governo.

Em suma, a privatizagdo rapida e em massa teve
um papel chave nareducdo do endividamento exter-
no argentino, na diminuicdo do prémio de risco do
Pais e namelhoria das finangas publicas entre 1991/
95. Além disso, como as empresas eram muito mal
administradas, as vendas tiveram o efeito de longo
prazo de reduzir 0s seus prejuizos para o governo (e
ndo os lucros, como seria de esperar da propriedade
de ativos). O custo sobre a €eficiéncia alocativa foi
alto porque ndo houve maiores preocupactes com
regulacéo ou promogéo de competicéo; a prioridade
do governo eraamaximizagdo dereceitas, incompa-
tivel com o objetivo deeficiénciaaocativa.

Seguindo ainda LARRAIN & WINOGRAD
(1996) no Chile, a privatizagdo teve caracteristicas
completamente distintas do caso argentino. O pro-
cesso durou pelo menos 15 anos, passando por vérias
fasesdurante esse periodo. A primeirafoi logo apdso
golpe de estado que derrubou 0 governo socialistade
Salvador Allende. O trago marcantefoi avoltaparao
setor privado de empresas que haviam sido nacionali-
zadas durante o governo sociaista (1970-73). A se-
gundafaseinicia-se em 1975 evai até 1979; obteve-
se 1,16% do PIB de receitas de privatizacdo em mé-
diapor ano durante o periodo. A principal caracteris-
tica foi a baixa preocupagdo com a eficiéncia
alocativa: grupos privados cominfluénciano governo
adquiriram empresas estatais do setor industria e
bancério, sem maiores preocupagdes do governo

com aregulacao.

Entre 1980 e 1984, as privatizagles so pratica
mente inexistentes (0,2% do PIB de média anud).
Em 1982, a economia chilena passa por uma grande
crise econdmica (queda 14,1% no PIB), aqual obri-
gou o governo aempreender um programade sava
mento do setor privado, que custou 22,4% do PIB.
Tal programa consistiu praticamente em uma nacio-
nalizacdo: o Banco Central assumiu aresponsabilida
de pelos empréstimos duvidosos feitos por empresas
industriais e comerciaisafim de garantir asolvéncia
do sistema financeiro. O governo imp6s ainda forte
controle sobre os principais bancos e fundos de pen-

sd0 do Pais. Em contrapartida, 0 governo adquiriu
status de proprietério dos bancos e empresasque aju-

A partir de 1985, passado o periodo de g ustamen-
to econbmico, a economia volta a crescer e também
retornam as privatizagoes, entre 1985 e 1989, a eco-
nomia cresceu a taxa média de 6,24% a.a e as
privatizactes corresponderam ameédiaanual de 1,4%
do PIB.

O impacto da privatizagdo sobre as contas publi-
casargentinasfoi significativo porque aquelaocorreu
de forma rgpida e em grande escala, sem maiores
preocupagdes com eficiéncia alocativa. Isto teve
efeito positivo em razéo deter sinalizado parao mer-
cado (principalmente internacional) 0 compromisso
do governo argentino com reformas econémicas, o
que fez diminuir o prémio de risco cobrado ao Pais;
além disso, a estratégia de privatizagdo por meio de
swap da divida externa por agoes de empresas esta
tais permitiu que o endividamento externo sereduzis-
sedgnificativamente.

Em resumo, no Chile o impacto da privatizacdo
sobre as contas publicasfoi bem menor porque o pro-
cesso, apesar deter envolvido magnitudes considera
veis, foi bem maislento que o argentino, tendo durado
pelo menos 15 anos; aém disso, o governo chileno
promoveu reestruturagdes nas empresas antes da

privatizacgo.

9-CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi analisar a contribui-
¢a0 da privatizacao para o gjuste fiscal brasileiro. O
Plano Real, a despeito do seu incontestével sucesso,
tem como um de seus pontos vulneravels aauséncia
de equilibrio das contas publicas, como apontado por
muitos analistas. O governo tem movido muitos es-
forgos paracorrigir estadeficiéncia, mas muitos des-
sesesforcos envolvem reformas na Constituicao, que
necessitam de muitas negociagdes para serem apro-
vadas e por isso demandam tempo.

A0 mesmo tempo, o Pais entra nafase maisim-
portante do seu programa de privatizacéo, esperan-
do-se arrecadar mais de R$ 90 bilhdes entre 1997 e
2000, valor que pode desempenhar um papel muito
importante natransicdo entre aatual situacdo fiscal e
a fase de equilibrio duradouro nas contas publicas,
somentepossivel quando asreformas congtitucionais
encaminhadas pelo governo ao Congresso Nacional
comecarem asurtir efeitos.
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Pelo modelo montado de avaiacdo doimpacto da
privatizacdo sobre as contas publicas, verificou-se
gue, se mantidas as mesmas condigdes preval ecen-
tesno passado, aprivatizacdo tendeadiminuir asNe-
cessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP) intertemporalmente. Aquele model o apontou
trés elementos com impacto sobre as NFSP: os divi-
dendos ndo mai srecebidos pelo governo, osjurosre-
ferentes a divida abatida ndo mais pagos e as neces-
sidades de financiamento das empresas estatais que
saem do computo das NFSP. Os dados apresentados
mostram que o governo tem recebido poucosdividen-
dosem relacdo ao seu patrimonioinvestido; tem pago
uma taxa de juros bem superior ao retorno dos seus
investimentos nas estatais e que as hecessidades de
financiamento das empresas estatai's, apesar de néo
elevadas, tém sido positivas. A concluséo € que,
mantidas as condi¢des que vigoraram no passado, a
privatizagao € um 6timo negdcio para o governo, di-
minuindo as NFSP intertemporal mente. E ébvio que
nada garante que as condicles do passado seriam
mantidas. As estatais poderiam passar por um pro-
cesso de reestruturacdo para se tornarem de fato
rentaveis para o governo. Ressate-se que, apesar de
possivel, tal tarefa ndo seria fécil porque a ma-
performance das estatais € uma caracteristica mun-
dial pel osbaixosincentivos aos seus administradores
para perseguirem a eficiéncia econdbmica, embora
haja excecbes. Do lado das taxas de juros, hd uma
certatendénciade quedapara os préximos anos.

Em todo caso, 0 que se quer ressdtar € que mes-
MO que as empresas estatai s fossem um negaécio ra-
zo&ve para o governo, pagando umataxade retorno
pelo menos igual ao juro que governo paga por sua
divida, aindaass m compensariaprivatizar afimdese
garantir umatransi¢do entre aatual fase dedificulda-
desfiscais até umasituagdo mais confortavel com as
reformas constituci onais surtindo seusplenosefeitos.
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ABSTRACT:

This article analyses the impact of the
privatization on the brasilian public accounts by three
distinct angles: Firdt, it verifies the intertemporal
impact on the necessities of financing of the Public
Sector:  Second, it observes if there are reasons to
profit or losspatrimonial primely with the sale of state
enterprisesand for thethird, it placesthe paper of the
privatization incomes to guarantee the transition
between theactua situation of fiscal difficultiesand a
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thestructural reformsin motion inthe public finances
are occasionning effects.
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