Uma avaliacdo do desempenho econémico
de grandes empresas estaiais no

Brasil: 1965/75 *

TaomAs . TREBAT #*

Avalia-se o desempenho econdmico de cerca de 40 empresas estatais selecionadas
no Brasil, tendo em vista os seguintes aspectos: a) organizacdo e controle dessas
empresas; b) desemprenho de investimento e produgdo; )  desempenho interno,
inclusive taxas de retorno; ¢ dy desempenho no financiamenio de investimentos.
Os principais resultados do trabalho apontam para a conclusdo de que o de-
sempenho econdmico geralmente satisfatdrio, no conjunto de empresas examinadas,
pareceu depender mais das condigies de mercado e de waridveis tecnoldgicas dd
que do mero fato de a propriedade ser piiblica. Neste sentido, a forma de pro-
priedade pode ser irrelevante na determinacdo do desempenho de empresas
intensivas em capital nos setores de transformagiio e utilidades piblicas.

1 — Tntroducdo

O Brasil possui uma Jonga tradi¢io de intervencio econdmica através
de empresas estatais. A andlise dessa interessante experiéncia, no
entanto, tem sido dificultada pela falta de um conveniente marco
tedrico na Economia tradicional e pela inacessibilidade relativa de
dados sobre o setor de empresas publicas do Pais. Neste trabalho,
tentamos identificar alguns dos problemas mais importantes na ana-
lise econdmica da empresa estatal nos paises em desenvolvimento e,

* Este trabalho baseia-se em pesquisa realizada no perfodo 1975/77, quande
o autor era pesquisador visitante no IPEA/INPES, com assisténcia de uma
Bolsa da Fulbright. Uma versic anterior foi distribuida como Texto para Dis-
cussio pelo Departamento de FEstudos do Sctor Publico, Instituto de Estudos
Latino-Americanos, Universidade do Texas, Austin. O autor agradece agui os
luteis comentdrios dos leitores gue examinaram aquela versio do trabalho.

** Economista do Bankers Trust Company, Nova York.
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em seguida, utilizar critérios sugeridos por esses problemas a fim de
examinar alguns aspectos da experiéncia brasileira com empresas
piblicas no periodo 1965/75.

Sdo0 as seguintes as questdes selecionadas para analise: 2) o controle
da empresa estatal; b) a empresa estatal e o crescimento econdmico;
¢} o uso de recursos e as taxas de retorno; e d) o financiamento
dos investimentos das empresas estatais. Essas questdes sfo utilizadas
para examinar dados relativos as operacdes de cerca de 40 empresas
estatais brasileiras no periodo 1965/75, as quais foram selecionadas,
dentre as grandes empresas estatais brasileiras (ver Tabela 1), com
base no tamanho e na facilidade com que se poderiam obter infor-
macgdes no decurso da pesquisa de campo. No conjunto, estdo
representados seis subsetores econdmicos: eletricidade, telecomunica-
¢oes, siderurgia, petroquimica, industria extrativa mineral e trans-
porte ferrovidrio. Como exemplo das empresas estudadas, temos a
PETROBRAS (petrédleo e gds natural), 2 Companhia Vale do Rio
Doce (minério de ferro), a ELETROBRAS (eletricidade) e a
Companhia Siderirgica Nacional (a¢o). Do Apéndice consta uma
lista completa das empresas incluidas e o periodo de tempo em
que cada uma delas foi estudada. ! As principais fontes de dados
foram as seguintes: a) relatdrios anuais de empresas estatais, com-
panhias holding, ministérios e Orgios subordinados a ministérios;
by arquivos de dados do Centro de Estudos Fiscais, Fundagio Getulio
Vargas; # ¢) publicagdes diversas, documentos internos de empresas

1 Na maior parte, este trabatho ¢ uma condensacio de um projeto mais
extenso sobre o mesmo assunto. Ver Thomas J. Trebat, “An Evaluation of
the Economic Performance of Public Entcrprises in Brazil”, dissertagio de
doutorado (Vanderbilt University, 1978). Uma versio substancialmente revista
¢ atualizada dessa tesc serd publicada em inglés, com o titule (provisério) de
The State as Entrepreneur: The Case of Brazil (Cambridge University Press,
a sair).

2 Limitagdes de espaco impedem a mengio de mais do que os seguintes
autores: Sérgio Abranches, “The Divided Leviathan: State and Economic Policy
Formation in Authoritarian Brazil”, dissertagio de doutorado (Cornell University,
1978} ; Renato Raul Boschi, Elites Industriais e Democracia (Rio de Janeiro:
Edigdes Graal, Ltda., 1979); e Carlos Estevam Martins (ed.), Estade e Capita-
lismo no Brasil (5o Paulo: Editora HUCITEC, 1977).
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TARELA ]

Distribuicdo setorial de caracterisiicas selecionadas de empresas
publicas — 1974

Nimero de Patriménio Patrimdnio
Setores Empresas Empregados Liquido TLiquido como
Estatais (Cr$1.000.000) < da Pes-

quisa Total

Inddstria Extrativa Mineral....... 9 15,886 5.,802,1 62
Inddstria de Transformagio....... 32 102,545 32,496,4 20
Agricultura, ...oveuven ooy 3 3.143 64 1
Construgiio Civil. ................ 5 5.317 2.732 15
Utilidades Pablicas e Transportes. . . 155 444 274 86,050 88
Coméreio.. ......oooviiiiii., 3 2.894 211 1
Servigos........ e 17 19,311 22.842 27

Totais. ... 224 583 .350 150.378 37

FONTE: “Quem ¢ Quem na Economia Erasileira”, in Visdo (1975).

individuais ou documentos similares relativos a determinadas indus-
triais, nas quais sio dominantes as empresas estatais; d) cstudos
anuais da situaciio financeira das empresas; e €) entrevistas com
scus diretores e outros empregados.

Antes de apresentarmos os resultados desta pesquisa, no entanto,
duas adverténcias se fazem necessarias, Em primeiro lugar, uma vez
que o periodo de observacio estendeu-se apenas até 1975, nenhuma
referéncia é feita ac importante impacto das crescentes dificuldades
econémicas pelas quais passou o Brasil a partir de 1976, principal-
mente sobre o desempenho das empresas estatais. Em segundo,
certe numero de importantes estudos de caso e trabalhos correlatos
sobre as empresas piblicas brasileiras vieram 4 luz no periodo decor-
rido desde a conclusio desta pesquisa e, por isso mesmo, ndo sio
levados em conta aqui.® Ambas essas limitagGes serdo tratadas na
versio final do presente estudo, ora em fase de preparacio.

8 E reconhecida e agradecida aqui a assisténeia de D. Margareth Hanson-
Costa e colegas,
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2 — O controle da empresa estatal no Brasil

O controle publico da empresa estatal configura o problema de se
estabelecer supervisdo efetiva da formagio de pregos, elaboracio orca-
mentaria, pessoal, planejamento ¢ outras importantes decisdes para
a lirma. Como parte de um estudo mais amplo no qual este paper
se baseia, sistemas de organiza¢iio e controle de empresas estatais
foram examinados nos virios setores econdmicos selecionados para
estudo. Os resultados desses vdrios estudos setoriais encontram-se
consolidados a seguir, numa tentativa de chegarmos a uma visio
giobal do controle no Brasil e sua implicagio para o comportamento,
Com o intuito de organizar a apresentacio, as principais linhas do
argumento sdo: a) um acentuado declinio no poder e influéncia de
orgdos publicos ndo cmpresariais, criados para supervisionar as esta-
tais; b) por esta e outras razdes, aumenta a autonomia relativa das
empresas estatais e declina a “ingeréncia” politicamente inspirada;
¢) a crescente importincia de “disciplinas de mercado” como con-.
troles do comportamento; ¢ d) a companhia holding como instru-
mento de eficiéncia organizacional nas estatais. ¢

2.1 — Orgaos externos de controle

O radpido crescimento das estatais brasileiras nio se fez acompanhar
de evolucio semelhante, em tamanho ou sofisticacio, dos orgios
publicos externos de supervisio. Muito ao contririo, a influéncia
de instrumentos de controle potencialmente importantes, como o
Congresso Nacional ¢ o Tribunal de Contas da Unido, atrofiou-se
por falta dc uso.?

A influéncia declinante destes e de outros Grgios de controle sig-
nifica que a defesa do interesse publico no Brasil ¢ proporcionada

4 Mais uma vez, o leitor é advertido de que estas observacdes referem-se
apenas ao perfodo 1965/75, Em cstudos futuros, o autor examinard mudangas
no ambiente de controle das empresas publicas, incluindo a criagio {em outubro
de 1979) da Secretaria Especial para o Controle das Empresas Estatais (SEST).

& Uma discussio dessas institui¢des pode ser encontrada em Alberto Vendncio
Filho, 4 Intervencdo do Estade no Dominio Econdmico (Rio de Janegiro: Fun-
dagio Getulio Vargas, 1968}, pp. 458-458.
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quase exclusivamente pela operagio de controles ministeriais, tais
como organismos regulamentadores e-orgios intermedidrios, como
as companhias holding. Os primeiros tém competéncia para autorizar
aumentos de pregos e delinear as grandes linhas de politica para as
estatais. Além dos potenciais problemas de conflitos de intercsse, a
capacidade de supervisio desses rgdos foi limitada por fatos (dis-
cutidos adiante) que tenderam a aumentar a autonomia relativa das
empresas sujeitas 4 sua supervisio.

A escassez de informacdes publicadas sobre as operagdes fisicas e
financeiras das estatais confirma a auséncia de fortes 6rgios externos
de controle. O risco reduzido de que o desempenho mediocre seja
divulgado tende a aumentar a autonomia das estatais, removendo,
a0 mesmo tempo, um estimulo potencial para maior eficiéncia.

2.2 — Maior autonomia e disciplina de mercado

Na dltima década, trés fatores contribufram para aumentar a auto-
nomia das estatais brasileiras. Em primeiro lugar, a melhoria do stalus
e vantagens da classe tecnocritica atraiu um grupo mais competente
e ambicioso de administradores. ¢ Em segundo, a dependéncia finan-
ceira em relagdo ao Governo diminuiu 4 medida que o rdpido
crescmente do mercado deu origem ao melhoramento dos niveis
de Iucro e, em conseqiiéncia, 4 capacidade de autofinanciamento. Em
terceiro, a complexidade crescente das operagies de numerosas esta-
tais, incluindo a rdpida criacio de subsididrias e o emprego de ope-
ragdes conjuntas (joint ventures), tornou muito mais complexo o
trabalho de supervisio, especialmente para ministérios, como o das
Minas e Energia, sobrecarregados com a supervisio de empresas
estatais,

Contrabalangando a maior autonomia das empresas piblicas no
que se refere a supervisio, aumentou a importincia de disciplinas
impostas pelo mercado. Segundo a evidéncia disponivel, os adminis-
tradores das estatais ndo formam uma classe 4 parte, mas, na verdade,
tentam demonstrar eficiéncia gerencial, preocupando-se com lucros,

6 Luciano Martins, 4 Expansio Recente do Estado no Brasil: Seus Problemas
e seus Autores (Rio de Janeiro: FINEP, 1977).
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eficiéncia e crescimento. Qutras fontes de “disciplina” incluem asso-
ciagGes com investidores privados em joint ventures e, em relagiio a
numerosas empresas, a crescente utilizagio de fontes competitivas,
nio-governamentais, de capital de longo prazo, incluindo a tomada
de empréstimos em mercados financeiros estrangeiros. Caberia espe-
rar que essas disciplinas de mercado encorajassem o comportamento
comercial comum aos administradores, e nio a busca inovativa de
objetivos sociais, como a criagio de empregos,

2.3 — Companhias holding

Uma estrutura de companhias holding foi estabelecida em trés
grandes setores de empresas publicas — siderurgia, eletricidade e
telecomunicagbes — onde sio especialmente importantes as interde.
pendéncias (tanto na produgio como nos mercados financeiros) . A
estrutura permite que fungdes de planejamento e controle sobre
fundos de investimento scjam centralizadas em organizacbes distantes
das operagBes didrias, mais capazes de se concentrarem em estratégias
de longo prazo e menos susceptiveis a pressdes regionais do que
empresas publicas isoladas,

Essa companhia constitui um importante fator no aumento da
eficiéncia na tomada de decises: fiscaliza empresas individuais no
que toca a sua capacidade de implementar planos globais, intervindo
em casos de desempenho mediocre {como, por exemplo, em com-
panhias siderdrgicas em 1975); atua como mercado financeiro in-
terno, reunindo e transferindo fundos entre subsididrias; e, por
ultimo, serve como repositério de conhecimentos técnicos e gerenciais
a servico das subsididrias,

Do ponto de vista do controle, as companhias kolding agem para
reduzir a complexidade de supervisio e aplicar medidas de contenciio
do comportamento contririo ao interesse pablico por parte de com.
panhias isoladas. Simultaneamente, como intermedidrias entre o
Governo e as estatais, contribuem para preservar certo grau de
autonomia das empresas, Dando um exemplo, podem agir como
advogadas perante ¢érgaos regulamentadores em questdes de fixacio
de tarifas e evitar o envolvimento de empresas individuais nas
disputas politicas que acompanham esses problemas.
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2.4 — Sumario

As conclusges desta se¢iio sio as seguintes: em primeiro lugar, as
empresas estatais brasileiras estdo relativamente livres de controles
externos formais; em segundo, no caso de muitas delas, os lucros
e a capacidade de recorrer a mercados de capitais estrangeiros, para
fins de financiamento, reduziram de modo geral a dependéncia
financeira em relacio ao Governo; em terceiro, as “disciplinas de
mercado”, 4 semelhanca das impostas aos administradores do setor
privado, desempenham o papel de combater comportamentos opot-
tunistas, incluindo pressio para apresentar lucros e submeter-se s
disciplinas do mercado de capitais; em quarto, as companhias holding
atuam como organismos intermedidrios entre as empresas e o Go-
verno. Contribuem essas empresas puablicas para um processo deci-
sorio mais eficiente e maior controle pablico, reduzindo, ao mesmo
tempo, a necessidade de supervisio do Governo Central. A autonomia
das grandes estatais brasileiras aumentou no periodo 1965/75. A
vantagem potencial desse progresso institucional ¢ o aumento da
flexibilidade empresarial, embora com o prejuizo potencial de que
se mostrem menos contidas para agir em nome do interesse piblico
mais amplo quando surgem conflitos entre os objetivos econdmicos
e sociais da empresa, Destarte, a avaliacio desse fato depende do
exame do desempenho econdémico da empresa estatal, que serd tema
das trés secbes seguintes.

3 — Desempenho em investimento e producao

Uma elevacio significativa da parcela do investimento no PIB tem
sido caracteristica do desenvolvimento econdémico brasileiro no pe-
riodo do pésguerra.” A parcela subiu de 149, em 1949 para uma
média de 259, no periodo 1965/75. Embora o aumento da partici-
paciio do investimento seja normal durante as fases de crescimento

T Conjuntura Econdmica (31 de novembro de 1977), pp. 98-101.
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rapido, a expansio do esforco de investimento parcce inusitadamente
grande segundo padrdes internacionais. 8

Foi duplo o papel do setor piiblico brasileiro para estimular a
elevagiio dos investimentos: a) através da concessdo de subsidios ao
setor privado; ‘e b) mediante investimento direto, seja através de
orgdos do Governo Central, seja das estatais, O papel direto na for-
magdo de capital do setor publico brasileiro é examinado nas Tabelas
2 € 3, que apresentam a decomposicio das aplicagses em investimentos
do setor publico versus setor privado, bem como uma estimativa da
divisio aproximada do investimento do setor publico entre o orca-

mento federal e as grandes estatais, que constituem a base deste
estudo. #

TABELA 2

Decomposicdo estimada de formacdo bruta de capital fixo — 1949/75
(em milhares de cruzeiros correntes)

Orcamento Grandes Empresas -
Anos do Governo Estatais Setor Privades Total
1649 10.000 1.017 21.183 32.200
1959 84,800 35.249 307051 427,100
1065 2.018.100 1,102,723 4,991 5877 $.112.400
- 1666 2,539 300 1.746.626 8.237.074 12.523.000
1967 3.822,200 2.723.678 10.121,022 16.666.9%0
1968 5.058.500 3.658.530 17.334 .670 25.991 .70
1969 8.125.500 4.452. 544 23,227 . 460 35.805.56U0
1970 8.583.400 7.407.937 30.308.570 46380 600
1971 11.061. 000 10.904 . 400 41.343.100 63,308, 500
1972 13.457. 800 15.169.068 54 (628.730 83.255.600
1972 18.997 .900 22142 237 73.562.160 114.701, 300
1974 28.714 500 35.419 846 110.235. 850 174. 369.900
1975 43.349. 900 52.674.045 159,878,650 255.902.600

YONTES: Conjunture Econtmica, vol. 31 {julho de 1977), p. 91; investimentos das empresas
piiblicas em 1949 e 1959: Arnaldo Werneck, “As Atividades Empresariais do Governo Federal no
EBrasil”, in Revisia Brasiletra de Economia, vol. 23 (julhojsetembro de 1969); investimentos das em-
presas publicas em 1965,75: apurados com base em dados de balatige de empresas nos ramos de side-
rurgia, indistria extrativa mineral, petroquimies, telecomunicacgdes, eletricidade e estradas de ferro.

20s dados subre o setor privado foram ajustados para excluir as grandes empresas estatais.

& Hollis B. Chenery e Moisés Syrquin, Patterns of Development, 1950.1975
{Londres: Oxford University Press, 1975), p. 20.

? E possivel apenas uma estimativa desta divisio, uma vez que 05 Numeros
sobre as empresas pitblicas sdo incluides no setor privado das contas nacionais,
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Como sdo dificeis de obter no Brasil estimativas precisas dos inves-
timentos das empresas publicas, aquelas aqui apresentadas constituem
estimativas do autor com relagio a aplicacdes em investimento das
grandes estatais estudadas neste trabalho. Apesar de o total de inves-
timentos de numerosas empresas menores nio incluidas ser englobado
com os numeros do setor privado, nio acreditamos que a distor¢io
resultante seja importante,

Uma primeira impressio, baseada na Tabela 3, é que a divisio
geral dos investimentos entre o setor publico (isto ¢é, orcamento
federal mais empresas estatais) permaneceu aproximadamente cons-
tante no periodo do poés-guerra. A parcela desse setor flutuou em
torno de 359, com os restantes 659, em média, fornecidos pelo setor
privado. Desta maneira, pelo menos a este grau de agregacio, ocorreu
um crescimento aproximadamente equilibrado de aplicagdes em
investimentos publicos e privades. O tUnico periodo excepcional
ocorreu entre 1959 e 1965, quando uma grave recessio industrial
ocasionou uma queda nos investimentos privados.

Um exame mais atento revela importantes mudangas na origem
das aplicagdes em investimentos do setor publico. A parcela de
formagio de capital contribuida pelas grandes empresas estalais
expandiu-se ao longo de todo o periodo, enquanto diminuia a do
Governo propriamente dito (federal, estadual e municipal). Assim,
a participacfio das empresas estatais no investimento total aumentou

TABELA §

Participagdo do setor piblico (Governo e grandes empresas estatais)
¢ do setor privado no investimento (em percentagens da formagio,
bruta de capital fixo)

(Grandes

Setor {Or¢ainento » Betor

Anos Priblice Foderal) Smpronis Privado Total
1549 34,3 31,1 3,2) 65,7 100
1956 28,2 (19,9) (8,3) 71,8 100
1965 38,5 (24,9 {13.8) 61,5 100
1970 34,5 (18,5 (18,09 65,5 100
1975 36,8 (16,5} (20,3) 63,2 100

1985/75 36 (19) (17 64 100

FONTE: Tabela 2.
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de 3% em 1949 para 209, em 1975. Em contraste, a parcela na
formagio de capital do Governo propriamente dito declinava de
819, em 1949 para 16,59, em 1975, 10

As razGes dessa tendéncia sio, provavelmente, de trés tipos. Em
primeiro lugar, a mudanca refletin o maior comprometimento do
Governo com a industrializagio e, destarte, com as despesas em infra-
estrutura econémica, realizadas no Brasil pelas estatais. Em segundo,
parte da mudanga observada ocorreu porque despesas em produgio
de eletricidade, ferrovias, etc., foram transferidas para empresas esta-
tais autonomas, por 6rgios que antes faziam parte do Governo. Em
terceiro, verbas or¢amentdrias tradicionais para investimentos sociais
variados, tais como servicos médicos e educacionals, construcio de
habitacBes urbanas e dreas de lazer, evidentemente nio receberam a
mesma prioridade que as aplicagdes em infra-estrutura econdmica e
industria de base,

A participagiio das empresas estatais no investimento € em seguida
comparada 2 parcela da produgio nacional obtida (ver Tabela 4).
No periodo 1949/75, a relagiio entre o valor adicionado pelas empresas
publicas ¢ pelas empresas privadas subiu de cerca de 59, para quase
209%,. Simuitaneamente, a relagio investimento das empresas publicas/
investimento das empresas privadas elevouse de 5 para 339,. Os
resuitados siio consistentes com rela¢des investimento/produto muito
mais elevadas para o conjunto das empresas estatais do que para o
conjunto das empresas privadas.

A evolugdo da producio das empresas estatais aqui consideradas
merece um exame mais desagregado. Na Tabela 5, dados de produciio
por setor sio apresentados e comparados com a taxa global de cres-
cimento da industria brasileira. Como medida aproximada, espe-
rariamos que a produgio de cada um desses setores fosse igual ou
maior que a taxa global de expansio da indudstria brasileira. ¥ A

10 O leitor é lembrado de que este numero refere-se apenas a dispéndio de
investimento de grandes empresas estatais. A inclusio de todas as estatais elevaria
um pouco essa participagio e, correspondentemente, reduziria a participagio
aqui atribuida ao setor privado.

11 FEspecialmente porque as estatisticas industriais incluem numerosos setores,
tais como o téxtil e o de bens tradiciona’s, que nfo participaram da rdpida
expansdo da cconomia brasileira no periodo sob exarne.
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TABELA 4

Valor adicionado nas empresas estatais e na indistria privada e

razio entre valor adicionado e investimenios de empresas estatais

e privadas, para anos selecionados (dados monetdrios em milhares de
CTUZEITOS correntes)

Razio entre Valor Razdo entre
Valor Adicionade Valor Adicionado Adicionado Investireento
Anos por Empresas por Empresas Piblico e Pihblico e
Piblicasa Privadas Privadob Privado
(%) (%}
1949 2,74 55,37 4,95 4.9
1855 11,61 220,77 5,26 71
1959 46,78 615,97 7,69 11,6
1965 1.141,09 10. 813,92 10,55 22,1
1970 7.775,04 53.841,41 14,44 24,4
1975 54.396,51 280,458,20 19,40 33,0

FONTES: Valor adicionado pelas empresas estatais em 1949/65: Werneck, op. cif., p. 101; no
tocante a 1970/75: caleulado com base em dados de receita e despesa compilados pelc autor para as
empresas estatais listadas ne Apéndice, em siderurgia, indéstria extrativa mineral, petroguimica,
eletricidade, telecomunicacdes e estradas de ferro; valor adicionado pela inddastria privada: Conjun~
tura Econgmica, vol, 31 (novembro de 1977); razfio entre investimento plblico e privade: Tabela 12.

"0 valor adicionado & definido como valor bruto de vendas menoe os eustos de matérias-primas,
servigos de terceiros, impostos indiretos, depreciaciio e despesas diversas.
4

bAjustado para excluir valores correspondentes ds grandes empresas estatais.

Tabela 5 confirma essa expectativa, revelando taxas de crescimento
geralmente satisfatérias em todos os setores. O valor adicionado real
no subsetor estatal aumenton 3,7 vezes de 1966 a 1976, contra 2,7
vezes na industria como um todo. Um exame mais atento mostra
grandes aumentos da produgio na gera¢io de eletricidade, industria
extrativa mineral e telecomunica¢des. O crescimento nos suhsetores
de petroquimica, ferrovias e siderurgia foi rdpido, embora algo
abaixo da média do setor estatal. O unico possivel ponto de estran-
gulamento nas empresas estatais ocorren no setor siderdrgico no
periodo 1970/75. O crescimento global nesse setor, cujas relagdes
com o resto da inddstria sio intensas, foi menor do que o crescimento
registrado no mesmo periodo na indistria como um todo.
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TABELA 5

Numeros-indices de valor adicionado em termos veals — 196475
(base: 1966 = 100)

Taxa
Total de
Estra- Side- Teleco-  das Taxa Produte Cres-
Anes CVRD Petro- das de Eletri- rur- muniea- FEm- de Real  cimento
quimiea Ferro  cidade gis ¢des presas  Cres- mna In- da Pro-
Esta- ecimento distrin  dugiio
tais (%) Indus-
trial
(%)
1964 30 30 — — 46 -= L
1965 erd 06 — 75 113 —_ 79 89
1966 100 100 100 100 100 100 100 (26,5) 100 11,7}
1967 93 110 82 124 105 124 10 (10,0) 103 (3,00
1968 o1 131 115 167 152 123 134 (21,8) 1 (15,5}

1969 163 161 110 139 170 154 156 (164 132 (10,8
1970 208 158 178 268 198 167 183 (17,3 146 (L1
1971 222 168 135 308 234 219 200 (8,30 163 (11,2}
1972 261 183 196 375 257 292 231 (155 185 (13,8
1973 302 247 186 401 283 365 288 (24,7 213 (15,0}
1974 465 287 237 501 291 405 334 (1600 230 (8,2)
1975 468 323 271 564 307 475 371 (1LD 240 (4,2)

FONTES: WValor adicionado pelas empresas estatais em eruzeiros correntes: Trebat, op. cil., Apén-
dice C, p. 324; valor adicionado nominal deflacionado pels uso de indices de pregos proprios: Trebat,
ap. ¢il., pp. 221-222; produto real da indtstria: Conjuniure Econgmica, vol. 3 (marco de 1976, p. 89.

Desta maneira, por alguma combinagio de estratégias de desenvolvi-
mento, o setor das empresas estatais (da forma aqui definida) expan-
diu em muito sua participaciio na producio e investimento nacionais.
O ponto mmportante, contudo, ¢ saber se tal crescimento produziu
(ou ndo) um impacto benéfico sobre o ritmo e o curso da industria-
lizagio no Brasil. Teria sido essa crescente importincia do setor
estatal inadequada no sentido de “espremer” ou de inibir o cresci-
mento do setor privado? Em lugar de um tratamento mais detalhkado,
oferecemos a seguir algumas evidéncias fragmentdrias sobre tal hipo-
tese. 12

Examinando-se a associagio ao longo do tempo entre a) a partici-
pa¢io nos investimentos das empresas estatais ¢ privadas e b) o
investimento privado como parcela do PIB no Brasil e a razio entre

12 Detalhes adicionais constam de Trebat, op. cit, Cap. 4.
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a produgiio das empresas piiblicas e privadas (uma proxy para a
disponibilidade relativa da produgio da empresa estatal}, temos
testes aproximados para saber se o investimenio privado respondeu
(ou ndo) aos incentivos de Iucro implicitos no aumento da producio
das empresas estatais. Descobrimos, no tocante ao periodo 1965/75,
que as mudangas na producdo das empresas estatais e nos seus inves-
timentos mostram uma forte correlagio positiva com aumentos nos
investimentos das empresas privadas, isto ¢, 4 medida que aumentava
a razdo entre produgdo de empresa estatal e privada, o mesmo acon-
tecia com aplicagdes em investimentos como parcela do PIB, Além
disso, as participa¢des nos investimentos das empresas estatais e pri-
vadas demonstram também forte correlagio positiva. Esses resultados
sugerem que, como um todo, as empresas estatais brasileiras desem-
penharam importantes papéis como setores lideres no periodo 1965/
75 e que o crescimento da empresa estatal pode ter sido complementar
a0 da empresa privada,

Pode-se demonstrar que os investimentos e a producio das
empresas estatais, como as de ago, eletricidade, petréles e outros
setores, [oram particularmente importantes, para outras atividades
industriais, tais como as de hens de capital, bens de consumo durdveis
¢ construcio civil, devido aos efeitos das primeiras sobre as nultimas.
Sem sugerir que consideracdes do lado da oferta relacionadas com as
empresas estatais foram em qualquer sentido fatores causais, ¢ impor-
tante notar que o vigoroso crescimento da industria de transformaciio
1o Brasil desde 1965 foi liderado pelos setores de bens de consumo
durdveis ¢ de capital. As taxas anuais de crescimento da producio no
periodo 1967 /78, no que se refere aos bens de capital, foram estima-
das em 20,59 cabendo 24,89, aos bens de consumo durdveis. 13 Os
bens intermedidrios cresceram a uma taxa média anual de 1597, A
produciio de bens de consumo nio-durdveis elevou-se também rapida-
mente, embora a um ritmo consideravelmente menor, de 11,89, Por
ultimo, a inddstria de construgio civil expandiu-se até atingir os
mais elevados niveis de atividade em 196778, Malan e Bonelli suge-

13 Pedro Malan ¢ Regis Bonelli, “The Brazilian Economy in the Seventies:
Old and New Developments”, in World Development, vol. 5 (janeiro/fevereiro
de 1977), p. 38,
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rem especificamente que os programas de investimentos publicos
tenham sido importante fonte de demanda para essa industria, que
¢ intensiva em méo-de-obra. 14

Em conclusio: observamos altas taxas de crescimento dos investi-
mentos e da produgio das empresas estatais, bem como certa evi-
déncia parcial, sugerindo que tal crescimento pode ter induzido ao
ripido crescimento do setor privado e 2 expansio da estrutura
industrial do Brasil. Em suma, a evidéncia considerada nesta secio
sugeriria que as empresas cstatais selecionadas para estudo nio
atuaram como pontos de estrangulamento para o crescimento, mas,
ao contrario, facilitaram o rdpido crescimento ocorrido.

4 — Uso de recursos, taxas de retorno, precos

Nesta secio examinaremos aspectos referentes a trés importantes
questdes ligadas ao desempenho das empresas estatais: a) tendéncias
e padrdes no uso de fatores e na produtividade; b) taxas de retorno;
e ¢) tendéncias da formacio de precos. SZo obtidas algumas conclusdes
sobre a natureza do crescimento das estatais ¢ o grau em que tal
crescimento representou um uso desejdvel de recursos escassos.

Foram feitas estimativas do crescimento do valor adicionado, do
estoque de capital e da for¢a de trabalho das estatais selecionadas, no
periodo 1965/75. Os dados sobre valor adicionado e estoque de
capital sio apresentados em pregos constantes de 1970. As estimativas
do estoque de capital foram obtidas somando-se (ou subtraindo-se)
fluxos liquidos de investimentos estimados ao valor do ativo fixo no
ano-base de 1970, para cada sctor das empresas piblicas.

A no¢io mais importante a ser obtida do exame das mutdveis
relages capital/trabalho constantes da Tabela 6 é o aumento da
intensidade de capital que, a partir de 1966, ocorren em todo o
setor estatal. Em média, o empregado tipico das estatais dispunha de
3,59, vezes mais capital em 1975 do que em 1966.

1 Ibid, p. 41.
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TABELA 6

Relages capitaltrabalho nas empresas estatais selecionadas
— 196675

{em milhares de cruzeiros constantes de 1970 por homem-ano)

1966/68 1970 1975
Inddstria Extrativa Mineral......... ... .... 64 123 283
Siderurgia........ ... ... 122 100 227
Petroquimica, . ............... ... ... .. 42 118 374
Comunicagdes.................... ... ... b8 60 169
Eletricidade, .. ......................... .. 366 368 734
Estradas de Ferro*...... .. ... ... ....... ... n.d. 8 67
Média das Fmpresas Estatals (Excluindo Es-
tradas de Ferro}......... ... ... 104 163 384

FONTES: Estimativas da forga de trabalho e do estoque de capital: Trehat,
op. cif., pp. 182 e 331, respectivamente.

NOTAS: 1) Ométodo para estimar o estoque de capital de cada setor estatal
implicou somar ou subtrair fluxos liquidos de investimento 4s estimativas do estoque
de capital no ano-base de 1970. Os dados de investimento foram deflacionados
utilizando-se o fndice de pregos por atacado (FGV, coluna 12). As taxas de depre-
ciagio utilizadas siic diseutidas em Trebat, op. cit., p. 341.

2) Uma média mdvel de {rés ancs foi selecionada como perfodo-
base quando procedimentos altetnativos levavam a resultados enganosos.

*Acreditamos que as estimativas do estoque de capital das estradas de
ferro sejrm menos confifveis do que as para os demais setcres.

Quais as razbes dessas mudangas nas proporgses dos fatores? Jd
notamos os altos niveis de aplicaghes em investimentos na maioria
dessas empresas na tiltima década. Além disso, nesse conjunto parti-
cular de empresas estatais o emprego cresceu com grande lentidio.
Os niveis de emprego cairam significativamente no transporte ferro-
vidrio e permaneceram estagnados na petroquimica. Em conjunto,
0 emprego elevou-se de 275.000 em 1966 para 821.000 em 1975, com
uma taxa anual de crescimento de menos de 29,. As estatais brasi-
leiras na industria basica e nas utilidades puiblicas nio perseguiram
o objetivo social de criacio de empregos. Na maior parte, esses bene-
ficios sociais veceberam uma prioridade mais baixa do que o obje-
tivo estritamente econdmico de uma operacio industrial eficiente-
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mente dirigida. Na medida em que essas empresas se interessaram
pelo problema do emprego, a preocupacio foi principalmente com a
criacfio de cargos de alta qualificacdo.

As relacdes capital/produto constantes da Tabela 7 proporcionam
uma primeira visdo sobre a produtividade desses incrementos de capi-
tal. 1% A literatura sobre desenvolvimento faz referéncia a uma relagio
média capital/produto entre 2 e 3 para a economia como um todo. ¢
A média das estatais examinadas elevou-se de aproximadamente 2,3
em 1966/68 para 5,0 em 1975. Em média, portanto, esses nutimeros
contfirmam também um significativo aumento na intensidade de capi-
tal das empresas estatais no Brasil. 17

Embora a produgio tenha sido obtida com emprego de mais capital
em todos os setores, as relagdes capital/produto médias disfargam
consideravel variagio nos niveis entre os setores das estatais. As
empresas produtoras de eletricidade situam-se consideravelmente
acima desse niimero, o mesmo acontecendo com as de comunicagdes.
As estatais da industria extrativa mineral e da petroquimica mostram
relagdes capital/produto significativamente abaixo da média.

Como podem sugerir as tendéncias acima, a produtividade do
trabalho aumentou rapidamente nas empresas piblicas durante o
periodo 1966/75. A Tabela 8 revela que o crescimento da produ-
tividade foi um traco caracteristico de todos os setores considerados,
com ganhos especialmente rdpidos nos setores de mineragio, side-
rurgia e petroquimica. Obtém-se uma perspectiva adicional sobre
o desempenho da produtividade das empresas publicas pela com-
paragdo com os resultados observados na inddstria de transtormagio
durante o mesmo periodo (Tabela 9).

15 Essas medidas sio, naturalmente, sensiveis ao nivel de utilizagio da capa-
cidade instalada, ao grau de monopdlio, 4 extensio dos controles de pregos
do Governo, € assim por diante. Por isso mesmo, a interpretaciio requer cautela,

18 Por exemplo, W. Baer, Indusirialization and Economic Development in
Brazil {(New Haven: Yale University Press, 1953), p. 130.

17 O quociente capital/producio deveria ser, corretamente, calculado a capa-
cidade plena, mas ndo sio encontradas informacdes abundanfes sobre a sua
utilizacio. Este problema de dados pode resultar em eslimativas ligeiramente
mais altas de COR, particularmente em 1966, um ano de recessio no Brasil.
Mas, a despeito da imperfeigio da medida, é clara a tendéncia para ¢ uso
crescente do capital.
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Examinando em primeiro lugar tendéncias comparativas na pro-
dutividade do trabalho, parece que o expressivo aumento na inten-
sidade de capital permitiu, de fato, que as empresas estatais elevassem

TABELA 7
Relagdo capital[produto em empresas piiblicas selecionadas

— 196675
1966/68 1970 1975
Inddstria Extrativa Mineral. .. ... ...... ... 1,97 2,12 2,81
Siderurgia........ .. ..o 4,29 2,79 5,03
Petroquimiea................ ... .......... 0,58 1,22 2,06
Comunicagdes. ............................. 2,71 4,57 6,90
Eletricidade. .. .................... . ....... 7,98 9,56 11,51
Estradnas de Ferro......... ... ..., ... .. n.d. 2,63 13,02
Empresas Pablicas......................... 277 3,33 5,20
Empiesas Piblicas Exeluindo Ferrovias. ... .. n.d. 3,01 4,94

FONTES: Estoque de capital e produciio (valer adicionado): Trebat, op. cii.,
pp. 331 e 332, respectivamente; dados brutos obtidos nos relatdrios anuais das
empresas listadas no Apéndice,

NOTA: O estoque de capital e a produgdo (valor adicionado) estdo em
cruzeiros constantes de 1970.

TABELA 8

Relacdo produtojtrabalhe em empresas estatais selecionadas
— 1966/75
(milhdes de cruzeiros de 1970 por homem-ano)

1966/68 1970 1975
Indistria Extrative Mineral............ ..... 32,4 58,2 100,6
Siderurgia............ ... ... .. ... ... ... 23,1 35,9 45,1
Petroquimica............ ... .. ... ... ... . 71,4 96,1 181,8
ComunicagBes. ............................. 15,6 13,1 24,5
Bletricidade. .. .............. ... ... ... ... 45,8 28,5 63,7
Estradas de Ferro........... . ... . ... ... .. 1,6 3,0 5,2
Empresas Piblieas, ........................ 16,3 25,3 47,7
Empresas Piblicas Exeluindo Ferrovias. .. ... 37,3 46,0 v

FONTES: Produgao (valor adicionado): da forma definida na Tabela 7; dados
sobwe emprego: Trebat, op. cit., p. 183,
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a produtividade muito mais rapidamente do que aconteceu na indus-.
tria de transformagio como um todo, pelo menos no perfodo entre
1970 e 1975, Parte da explicacio é que o emprego nas estatais,
depois de 1970, cresceu muito mais lentamente do que na indistria
de transformacio. O emprego neste ultimo setor como um todo
expandiuse 1,9 vez entre 1966 e 1975, ao passe que nas grandes
empresas estatais (excluindo-se as ferrovias) subiu apenas 1,6 vez no
mesmo periodo.

A impressio deste exame do crescimento da producio e dos insumos
¢ que a expansio ocorreu como tresultado de rdpida acumulagio de
capital ¢ que o emprege o fez apenas lentamente. Nenhuma con-
clusdo sobre desempenho, porém, pode ser obtida da mera observacio
dessas tendéncias. Rapidos ganhos de produtividade podem ter sido
obtidos a um custo alto demais, mediante emprego excessivo de
capital ou adogio de tecnologias socialmente improprias, que restrin-
gitam o crescimento do emprego. A fim de obter uma perspectiva

A

sobre esse problema, passamos agora & andlise das taxas de retorno.

Apresentam-se, na Tabela 10, taxas (reais) de retorno do capital
fisico das empresas piblicas. As estimativas foram calculadas
dividindo-se lucros (valor adicionado menos folha de salirios) pelo
valor do estoque de capital fisico, ambas as varidveis em cruzeiros
constantes de 1970.

Uma primeira observagio é que, embora as taxas de lucro variem
consideravelmente entre setores, as estatais brasileiras foram lucra-
tivas, em alguns casos altamente lucrativas. Em 1975, por exemplo,
essas taxas variaram de 419, em petroquimica a 69, em comunicacoes.
Uma tendéncia para a lucratividade decrescente, contudo, ¢ evidente
em todos os setores, () expressivo aumento da intensidade de capital,
previamente comentado, por certo nio se associou ao aumento da
lucratividade. $3o instrutivas, alids, as tendéncias de lucro em deter-
minados setores estatais. Os setores que utilizam recursos naturais —
industria extrativa mineral e petréleo — sio de longe os mais lucra-
tivos, mas mesmo neles é evidente o declinio da lucratividade,

Na siderurgia, o retorno do capital aumentou acentuadamente
entre 1966/68 e 1970, & medida que o excesso de capacidade era
absorvido nesse setor, mas declinou em 1975 em face das pesadas
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TABELA @

Comparag@o entre numeros-indices de produtividade do trabalho
{valor adicionado real por homem-ano) e emprego em grandes
empresas estatais ¢ industria de transformagdo
(base: 1966 —= 100)

Produtividade do Trabalho Emprego
Anos . Indiistria SR Inddstria
%ﬂgﬁ’;ﬁf de Transfor- }%’n&![))lli{z;? de Transfor-
- magio i macio
1966 100 100 100 1{(0)
1970 140 131 138 111
1975 237 144 164 193

FONTES: Produgioc das empresas piblicas (valor adicionado) e emprego:
Trebat, op.ci., pp. 32 e 182, respectivamente; produgiio e emprego na indistria de
transformacdo: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), Anudrio
Estalislico do Brasil, vérios anos (1966/76).

NOTAS: 1) Produgiio em cruzeiros constantes de 1965/67,

2) A producic das estatals foi deflacionada por indices de precos
préprios.

3} A producic industrial foi deflacionada usando-se o indice de pre-
¢os indusiriais (FGV, coluna 18).

TaserLa 10
Taxas de relorno reais liquidas em empresas estatais — 196675

1966/68 1970¢ 1975
Inddstria Extrativa Mineral.. ... . 33,7 30,8 22,5
Siderurgia,.................... 11,3 21,4 10,7
Petroquimiea, .. ...... .. ... ..., 124,0 61,9 40,9
Comunicagdes, .. ............... 23.5 9,8 5,9
Eletricidade. . .............. ... n.d. 8,0 6,3

NOTAS: 1) As taxas de retorno reais liquidas sio definidas como
_ a4, — W s
I, = —‘;"‘, onde todas as varidvels sio expressas em cruzeiros constantes
de 1970. O valor adicionado foi deflacionado usande-se indices de pregos proprios, Os
sa.lﬁt:ms foram dpfla.cionados pelo indice de custo de vida do Rio de Janeiro. As esti-
mativas de capital foram deflacionadas pelo indice de pregos por atacado (FGV,
coluna 12).
2) O wvalor adicionado é liquido da depreciagio contdbil.
3) A folba de saldrios inclui pagamentos da previdéncia social.
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aplicagdes em investimentos. As taxas de retorno nas empresas con-
vencionais. de -utilidade publica, comunicacdes e eletricidade cafram
também entre 1970 e 1975. As taxas de lucros nesses setores sio signi-
ficativamente mais baixas do que as obtidas em outras industrias
cstatais.

Esses dados sobre taxas de lucre, no entante, devem ser interpre-
tados com cautela. O estoque de capital talvez nio tenha sido medido
apropriadamente. Além disso, nenhum desconto foi dado pela defa-
sagem entre o investimento e o aparecimento da producio. Por
ultimo, as politicas de formacio de pregos nio foram ainda exami-
nadas. Dependendo de investigagdes sobre esses pontos (ver adiante),
emergem duas conclusdes: primeiro, as estatais brasileiras foram em
geral operagdes lucrativas; segundo, os dados sugerem uma clara
tendéncia de decréscimo da lucratividade, que requer explicacio.

Uma delas associa as tendéncias para crescente intensidade em
capital e decrescente lucratividade: as estatais podem ter visado ao
objetivo de maximizagio do crescimento, ou melhor, de maximizagio
da capacidade instalada, e nio a4 maximizacio do lucro. Em outras
palavras, as empresas podem ter-se preocupado mais em construir
infra-estrutura e em gerar economias pecunidrias para as inddstrias
usudrias do que em obter lucros. Se isso ocorreu, a questio importante
€ se essa estratégia era do interesse pablico ou se foi simplesmente
implementada por empresas que tiravam vantagem de poderes buro-
criticos relativamente sem controle e de acesso privilegiado ao capital.
Mais uma vez, supondo a alternativa mais pessimista, as estatais talves
estejam impondo um encargo pesado e (a julgar pela Tabela 10)
crescente a uma cconomia escassa em capital e com um baixo padrio
de vida.

4.1 — Beneficios marginais liquidos do uso de recursos

Em vista da importancia das questdes precedentes para uma avaliaciio
do desempenho das empresas estatais, serd Gtil empregar um método
alternativo de estimar os retornos liquidos dos investimentos dessas
cmpresas no periodo 1967/75. No caso de cada setor estatal, uma esti-
mativa do custo marginal do trabalho pode ser obtida multiplican-
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do-se o salirio anual apropriado pela mudanca no emprego que
ocorren entre 1967 e 1975. Analogamente, os custos marginais do
capital podem ser obtidos aplicando-se um estimado “‘custo de usu-
drio” (definido como o custo de oportunidade do capital mais uma
taxa de depreciagio especifica a um setor) & mudanca liquida no
capital social entre 1967 e 1975, A soma dos custos do trabalho e
do capital assim definidos proporcionam um estimado “custo mar-
ginal dos recursos”, que pode, em seguida, ser comparado com os
beneficios marginais brutos criados pelo uso desses recursos e defi
nidos como a mudanga no valor adicionado no mesmo periodo.

O método acima, conhecido como Método A, leva a uma estimativa
dos beneficios marginais liquidos gerados em cada setor. Um método
complementar, o Método B, reconhece a necessidade de se ajustarem
os custos estimados do capital para explicar as defasagens entre
mvestimento e produgio nos setores intensivos em capital, tais como
os considerados no presente estudo.

Utilizando-se os beneficios liquidos estimados, resultantes dos
procedimentos alternativos, pode ser feita uma estimativa adicional
da taxa de retorno necessiria em cada setor para tornar os custos
marginais sociais iguais aos beneficios brutos. Esta “taxa de retorno
implicita” para cada setor pode ser, em seguida, comparada com
estimativas do custo de oportunidade social do capital.

Os Métodos A e B foram aplicados aos dados descritos acima, para
cada setor estatal. Os resultados constam da Tabela 11. Os esclareci-
mentos a seguir sdo necessarios no tocante s estimativas. Em primeiro
lugar, supds-se que o custo do trabalho em cada setor fosse igual i
folha de salirios observada em 1970, que inclui pagamentos da
previdéncia social e outros beneficios aos trabalhadores. Em segundo,
o custo de oportunidade do capital foi arbitrariamente estabelecido
em 129, mais uma taxa estimada de depreciacio em cada setor. Em
terceiro, as estimativas resultantes do Método B supdem uma defa-
sagem de trés anos entre investimento e producio. Os pesos apro-
priados podem ser encontrados nas notas i tabela.

Os métodos empregados na construcio da Tabela 11 levam a esti-
mativas de beneficios liquidos que sio consistentes com os resultados
anteriores. As industrias extrativa mineral e petroquimica emergem,
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TABELA 11

Beneficios sociais liquidos estimados do emprego de recursos pelas
empresas estatais — 196775

{em milkares de cruzeiros de 1970)

Taxa Liquida
Custo Beneficio Benefieio  de Retorno, a
Marginal do Marginal Ticmi
Recurso arging, iquido qual
(BM) CMR = BM
{CMR)
%)
Mineragio Ao 752.371 1.169.927 417 . 556 24,2
(By............ 611.436 558.490 32,6
Siderurgia (A0 1.238.517 1.055.623 —185.885 8,9
By 735,599 320.033 21,9
Petroquimica .5 P, 2.982 870 4,665.255 1.682.385 25
By ... 2.134.970 2.530.286 29,4
Comunicaces (Ao oo 1.457.481 710621 —746. 860 0,0
(B).. 842 627 —132.006 8,2
Eletricidade AY...... ... 5.666.085 2.517.823 —3.148.262 2
B.... ... ... 3.760.317 —1.242 404 4.7
Empresas Estatais (A)............ 12.097.324 10.119.258 —-1.081.066
(B}. 8.084 940 2.034.300

NOTAS: 1) O tuste marginal do recurso {CMR) é definide da seguinte raneira:
OCMR = wAL+ 012+ 6 AK

onde: w = salario médio em 1970 em toda a indGstria estatal;
Al = mudanga no emprego entre 1967 e 1975:
8§ = taxn de depreciagiio especifica ao setor;
AK = mudanes liquida no estoque de capital entre 1967 e 1975.
A informagido sobre saldrio e os valores de As#io encontrados em Trebat, op, cit., pp. 334 ¢ 341,
respectivamente.

2} Oa beneficios marginais sfio definidos eomo mudanga no valor adicionado entre
1967 e 1975.

3) O Métode A pio supde defasagem entre investimento e produgio,

4) O Método B supfe uma defasagem de trés anos entre investimento e producio,
O pesos foram selecionados arbitzariamente, A mudanga liguida no estoque de eapital foi ealeulada
de acordo com a formula seguinte:

AK =08 16,4075 Ts+ 08 Too+ Tort .+ Tee+ 05 Tesh 0,85 Ty + 01 T
onde I é o investimento liquido real num dado ano.

com toda clareza, como setores de altos beneficios sociais liquidos,
nio obstante a suposta defasagem entre investimento e producio.
Examinando-se a ultima coluna da Tabela 11 relativa a esses setores,
ver-se-d que mineragio e petréleo ainda seriam lucrativos mesmo que
o custo de oportunidade social do capital no Brasil fosse muito mais
alto do que a cifra de 129, usada na construgio da tabela.
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Os resultados nos dois casos subestimam as motivagdes econdmicas
para a propriedade puablica de setores de recursos naturais
geradores de lucros. A CVRD (na indistria extrativa mineral)
e a PETROBRAS e suas subsididrias (em petroleo e produtos petro-
quimicos) permitiram ao Estado apropriar-se de um excedente que
serviu de base 4 rdpida expansio e diversificacio observadas nesses
setores.

A siderurgia constitui um caso intermedidrio se nenhuma defa-
sagem for suposta entre investimento ¢ producio, mas torna.se um
setor com bom desempenho se for presumida uma defasagem razod-
vel (ver resultados para o Método B). Na verdade, grandes des-
pesas de investimento na siderurgia, de 1973 a 1975, nio contribuiram
para aumentos substancizis da produgio até 1976, de modo que as
estimativas do Método B sio definitivamente mais apropriadas. Além
disso, os pregos do ago foram sujeitos a controles muito mais rigorosos
do que acorreu na maioria dos setores ocupados pelas empresas esta-
tais, Este fato tende a reforcar a impressio de bom desempenho das
empresas estatais produtoras de ago.

As estatais em comunicagdes e eletricidade tém um desempenho
relativamente mediocre, com beneficios liquidos negativos, qualquer
que seja a suposta estrutura de defasagem. As telecomunicagdes pu-
blicas compreendem dois ramos distintos — a operacio de linhas de
longa distincia (EMBRATEL) e os sistemas telefénicos urbanos,
sob controle de grande nimero de empresas. A rentabilidade da
EMBRATEL tem sido extremamente alta e a inclusio dessa empresa
nos resultados da Tabela 11 tende a distorcer o fraco desempenho das
empresas urbanas.

As indivisibilidades técnicas na construgio de represas e outras
instalagdes geradoras, o perfodo exiremamente longo entre o investi-
mento € o aparecimento da producio e os controles de preco do
Governo, visando a implementar a formacio de preco segundo o custo
marginal em um monopdlio natural, sdo possiveis razdes para cautela
na interpretagfio dos resultados das empresas publicas de energia
elétrica. Com essas restricbes em mente, contudo, resta o fato de que
essas empresas, em 1966/75, absorveram recursos em valor muito
superior & producio obtida.
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Os resultados relativos a telecomunicaces e elewicidade podem
ser methor interpretados como sinais de adverténcia do que como
evidéncia conclusiva sobre o emprego excessivo de capital, necessi-
tando-se de uma investiga¢io das numerosas ressalvas mencionadas,
Vale recordar, contudo, o poder burocritico acumulado por empre-
sas estatais em ambos esses setores, No caso da eletricidade, espe-
cialmente, sdo também relevantes os perigos de se investir excessiva-
mente em infra-estrutura, buscando-se uma estratégia ‘“‘permissiva
desequilibrada”. De qualquer modo, os usudrios da producio de
eletricidade e comunicagbes ndo estio pagando o custo verdadeiro
desses servicos. Um subsidio oculto estd ocorrendo entre nio-usudrios
e usuidrios, Se a explicagio de ineficiéncia e excesso de infra-estrutura
for confirmada, essas empresas impuseram um substancial custo 3
economia, ao absorverem volumes excessivos de capital.

4.2 — Pregos nas empresas piblicas

Passaremos agora a um exame, necessariamente curto, da experiéncia
de formagfio de pregos nos setores estatais selecionados neste trabalho.
No interesse da brevidade, a Tabela 12 contém apenas indices de
pregos agregados, destinados 2 dar uma visio geral aproximada do
problema. Sio apresentados dois indices alternativos para os pregos
das empresas estatais. O indice implicito da coluna 1 da Tabela 12
inclui as empresas petroquimicas; o da coluna 2 exclui essas firmas,
a fim de minimizar as distor¢tes causadas pela elevagio dos precos do
petroleo apds 1973. Ambos os indices podem ser comparados com
o indice de pregos dos produtos industriais no Brasil, a fim de medir
as dilerencas entre as oscilagdes de precos dos setores publico e
privado na ultima década.

Podem ser identificados trés periodos na histéria dos precos das
empresas selecionadas. O primeiro, de 1965 a 1966, foi de “inflacio
corretiva”, durante o qual os precos relativos da maioria dos bens
e servicos das empresas estatais elevaram-se substancialmente. Este
toi seguido por um segundo periodo, entre 1967 e 1969, durante
o qual os precos das empresas em causa subiram aproximadamente
Oz mesma proporgdo que os demais pregos vigentes na economia. O
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TaBeLa 12

Comparagdes entre o indice de precos implicitos de produtos das
empresas estatais e o indice de precos dos produtos indusiriais
(1966 — 100)

fndice de Pre
fndice de Pre- ¢os Implicitos Indicz de Pre-
¢cs Lmplicitos para as Em- ¢os doa Produ-

Anos para a3 Em- presas Estatais, tos Industriais (1/(3) {23
presag Estatais Eseluindo Pe-
troguimica
¥ 2) 3

1985 79 T4 15 1,05 1,05
1966 100 100 100 1,0 1,0

1967 122 132 125 0,98 1,08
1958 152 149 163 0,93 0,91
1969 193 19t 195 0,98 0,97
1970 236 245 229 1,03 1,07
1571 288 299 289 1,067 1,11
1972 349 348 32 1,12 1,11
473 395 390 358 1,10 1,00
1674 473 513 4683 1,02 1,11
%75 812 751 599 1,36 1,25
1976 1.133 951 818 1,41 1,17

FONTES: Quanto aos indices de pregos implicitos para as empresaa estataiz, ver a nota a es-
ta tabela. Tndice de precos des produtes industriais (FGV, coluna 18), Conjunture Econcmica, vol. 30
(mar¢o de 1976), p. 115,

NOTA: Os indices de pregos representativos, ou “implicitos”, das empresas estatais conside-
radas foram construidos da seguinte maneira: os indicos de precos especificos # inddstria foram apli-
cados a uma série correspondente de valor adicionado pela indistria estatal; as séries temporais alter-
nativas de valor adicionado nZo-deflacionado e deflacionado foram, em seguida, somadas pelas seis
indtistrias consideradas; o indice de precos implicito foi obtido como a razio entre o valor adicionado
agregado anualmente, em termos nominais, e o niimero correspondente 8o valor adicionado em ter-
mos Teais, iste &, o valor do indiez implicito, P no ane ¢ foi definido coma:

&
z
— ¢ =1 Vg
P o=
& Vi
z P

onde:
i = uma das seis empresas cstatais;
Vit = valor adicionado nominsl por inddstria ¢ em i;
Pyt = um ndmero-indice préprio para a inddstria 1 em ¢.
#0z indiess implicitos do pragos de 1976 s3o estimativas cbtidas pela ponderagio dos aumentos

de pregns observados de cada inddstria estatal pels parcela dessa inddstria ne valor total adieio-
nado pela inddstria estatal total em 1975,

terceiro, comegando a partir de 1970 e cobrindo 197576, caracteri-
zou-se por crescentes pre¢os relativos da producio da empresa estatal.

A impressio de pregos relativos crescentes da producio das em-
presas publicas nio ¢ dificil de reconciliar com os bem conhecidos
exemplos de rigorosos controles de pregos aplicados de tempos em
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tempos a outras empresas, como nos setores de siderurgia, eletrici-
dade e outros. 1* Os controles de precos nesses setores foram extrema-
mente importantes, mas, em geral, de duracio limitada, ora em vigor,
ora nio. De modo geral, os aumentos dos pregos das empresas esta-
tais, incluindo os vigentes nos setores siderurgico e de utilidades
phblicas, ou acompanharam ou excederam os aumentos no restante
da economia,

Passemos agora a um sumario dos varios elementos do argumento
apresentado nesta secio. O crescimento do setor piblico pode ser
explicado por um ritmo rdpido de acumulagio de capital, com pouca
criacio de emprego. Numa economia de capital escasso, essa estra-
tégia de crescimento é potencialmente perigosa, especizlmente em
vista do tamanho das estatais envolvidas. De modo geral, elas cons-
tituiram operagdes lucrativas, com umas poucas, entre as selecionadas,
conformando-se ao conhecido esteredtipo de empresa publica como
um peso sobre o or¢amento do Governo. Nio obstante, os varios
cilculos das taxas de retorno geraram a impressio de que as taxas
de lucro cairam viclentamente em 1965/75, apesar dos 8ENerosos
‘aumentos de precos de quase todos os tipos de producdo dessas
empresas.

Cabe também um reexame dos resultados a nivel setorial.
Os cdlculos das taxas de retorno culminaram invariavelmente
na conclusio de que as empresas estatais na industria extrativa
mineral (CVRD) e de produtos petroquimicos (PETROBRAS,
PETROQUISA e subsididrias) geraram substanciais beneficios li-
quidos, mesmo que a produtividade do capital neste 1ltimo setor
tenha estado declinando, Na maior parte, o setor siderurgico saiu-se
também razoavelmente, em especial quando se consideram os con.
troles de pregos aplicados de tempos em tempos & producio de aco.
Por ultimo, sérias duvidas sdo levantadas sobre a rentabilidade social
dos investimentos do Estado nas empresas de utilidade publica clis-

sicas, sobretudo em eletricidade e comunicagSes.

18  Ver Werner Baer, The Development of Brazilian Steel Industry (Nashville,
Tenn.: Vanderbilt University Press, 1969), pp. 151-182.
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5 — O {inanciamento dos investimentos das
empresas estatais

A evidéncia até aqui examinada tevelou a existéncia de extensos
programas de formagio de capital nas empresas estatais selecionadas,
bem como uma histéria operacional de consistente rentabilidade, A
presuncio seria que os lucros obtidos teriam sido [ator decisive no
veloz ritmo de investimento. Os dados apresentados na Tabela 13
revelam que as empresas em causa puderam financiar de 40 a_609
dos seus investimentos brutos em 1965/75, utilizando para tanto
Iucros retidos e fundos de depreciacio. Se as ferrovias forem excluidas,
o indice de autofinanciamento varia de 46 a 809. £ visivel no indice
uma considerivel variagio ciclica. Dando um exemplo, apés 1970 o
lancamento de grandes programas de investimentos em vérios setores
deu origem a um acentuado declinio nos indices globais de autofinan-
ciamento.

Com o devido desconto por tal variagio, ¢ possivel concluir que as
empresas piiblicas financiam anualmente cerca de 509, de seus dis-
péndios em investimentos. Essa cifra sobe para aproximadamente
60%, quando a receita de impostos vinculados é contada como fluxo
interno de caixa. O grau médio de autofinanciamento compara-se
bem com uma cifra de aproximadamente 50-60%, no que se refere
as empresas privadas brasileiras em anos recentes, 19

Conforme esperado, ocorreu significativa variacio entre os setores
estatais no tocante ao grau de autofinanciamento. As empresas petro-
quimicas (principalmente a PETROBRAS) e a Companhia Vale
do. Rio Doce conseguiram {inanciar até 1009, das necessidades de
investimento com o tluxo interno de caixa, embora, ocasionalmente,
ambas tivessem também importante necessidade de financiamento
externo. No outro extremo, as ferrovias dependem inteiramente de
fontes externas no que se refere a financiamento. Empresas em outros
setores de utilidade publica foram -parcialmente dependentes de

financiamento externo,

¥ Fundacio Getulio Vargas, “Investimento na Inddstria de Transformagio”’,
in Conjuntura Feondmica, vol. 29 (outubro de 1975), p. 70
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TABELA 13

Investimentos e excedentes (lucros e reservas para depreciagio) de
empresas estatais — 196675

(valores em milhares de cruzeiros correntes)

Inve;j(:;z::ianto Excedente Residuo dcee‘{i‘zf:[t‘f (Sau?\?iigfti
Anos nanciamento nanciaments,

Exzcluindo

48] (E) I— 1) (E/T) Ferroviag
1966 1.026.395 616.083 410,312 60 81
1967 2.040.069 054 .412 1.087 657 47 56
1968 3.044.573 1.382.662 1.661.911 45 51
1969 3.56686.512 1.923.310 1,643,202 54 63
1970 8.317.567 3.489.137 2.828.430 55 63
1971 10.134.085 5.219.835 4,914 220 52 59
1972 14.965.013 6.395.576 7.656.437 45 53
1973 20.833.411 9.230.277 11.603.134 44 50
1974 31,953,318 14.712,189 17,241,120 48 54
1975 52 674.045 20 .6587.205 31.976.840 39 46

: FONTES: Iavestimento total: Trebat, op. cit., p. 322; excedente (lucros mais Teserva para de-
preciacio); demonstragdes de lucros & perdas de estatais nos setores extrativo mineral, sidertirgico,
petroquimico, elétrico, de telecomunicagbes e transporte ferrovidrio,

A despeito do desempenho em geral favordvel no autofinancia-
mento, as estatais requereram grandes e crescentes volumes de recur-
sos externos para financiar seus investimentos. Em termos reais, a
demanda residual de financiamento cresceu seis vezes desde 1969,
embora seja altamente concentrada em uns poucos setores. 20 As
companhias de eletricidade e as estradas de ferro absorveram 777
dos financiamentos externos em 1970 e 5597 em 1974. De modo geral,
as empresas de ago € de. telecomunicaces sio responsiveis por par-
ticipagBes muito menores, embora a dependéncia de financiamento
externo das primeiras tenha aumentado significativamente na década
de 70.

Com exceglio das ferrovias, as estatais brasileiras tiveram condicfes
de dar contribuicdes substanciais ao financiamento de novos inves-
timentos. Os resultados, claro, nio sio surpreendentes, tendo em vista

20 Esta estimativa foi obtida deflacionando-se a coluna “residuo’’ da Tabela
13 pelo indice de precos por atacado (FGV, coluna 12).
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as tendéncias das politicas de formacio de pregos das empresas
publicas, sobretudo a adogdo de pregos “realistas” em certo mimero
de setores.

Recursos externos ao financiamento das empresas publicas

A déspeito de uwm desempenho em geral favordvel, quanto ao
autofinanciamento, as empresas estatais necessitaram de grandes e
crescentes volumes de financiamento externo. Os dados a esse respeito
Ii'OHP'EI'I'OdO 1974/75 sio apresentados na Tabela 14 e usados para
ilustrar a importincia das virias fontes de fundos.

TaBeLa 14

Fontes estimadas de financiamento para os investimentos das
empresas estatais (excluindo ferroviasy — 1974[75 (%)
0

Tueros, Depreciacio................ .. ... ............. 50,5
Receita de Impostos Vineulades..................... ... 12,3
Actes em Poder do Governo........................... 10,2
Actes em Poder do Setor Privado...................... 1.8
Divida a Longo Prazo, da qual:........................ 25,2
Em Poder de Naturais do Pafs.................... (8,2}
Em Poder de Estrangeiros...................... ... (16,9
Total. ... .. .. 100

FONTES: Relatdrios anuais de estatais na inddstria extrativa mineral, side-
rurgia, petroguimica, eletricidade e telecomunicacdes.

NOTA: A participagio percentual anual de financiamento em 1974 e 1975,
eom a qual eontribuin cada fonte, foi ponderada pelo volume de investimento em
cada ano para se obterem os valores langados acima. Os dispéndios de investimentos
foram deflacionados utilizando-se um indice de pregos por atacado.

Os subsidios publicos diretos provavelmente responderam por
apenas um quinto do financiamento externo em 1974/75 ¢ a maior
parte desse volume foi alocada as sidertrgicas. A receita especifica
de impostos atendeu a 259 dos financiamentos necessirios. Na ver-
dade, exceto por convengbes contdbeis, essas receitas poderiam ser
adicionadas aos lucros retidos, como outra forma dos mesmos. Se
isto fosse feito, a participa¢do estimada de fontes internas no finan-
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ciamento dos investimentos em 1974/75 subiria para 639,. A divida
a longo prazo, incluindo empréstimos bona fide do Banco Nacional
do Desenvolvimento Econémico, atendeu a mais de 509, das necessi-
dades de financiamento interno durante o periodo. Num exame mais
atento, descobre-se que a maior parte dos empréstimos de capital
foi fornecida por agéncias publicas internacionais e mercados finan-
ceiros estrangeiros. Estima-se que o capital aciondrio levantado nas
Bolsas de Valores brasileiras proporcionou menos de 29, do finan-
ciamento externo. Embora esta cifra possa subestimar a importincia
do capital de risco privado, é provavelmente correta a impressdo
qualitativa que ela fornece, 2

Um estudo setorial mais detalhado revelaria melhor z comple-
xidade e diversidade da estrutura de financiamento entre as empresas
estatais brasileiras. Uma conclusio geral, contudo, ¢ que o investi-
mento na maioria dos setores estatais foi financiado em exiensio
considerdvel por fundos internos. A propor¢io de investimentos

internamente financiados nas empresas estatais é compardvel aquela
do setor privado.

Consistente com tais resultados, observa-se ser limitada para as
estatais a importincia de subsidios diretos do Governo acs investi-
mentos. As estradas de ferro sdo, naturalmente, totalmente subsidiadas
em seus investimentos, mas, 2 parte isso, o subsidio do Governo
limita-se a setores como o sidertrgico, onde as necessidades sdo apenas
tempordrias e tém origem em crescimento de mercado inesperada-
mente grande e na esporadica interferéncia do Governo no meca-
nismo de formacio de precos.

A impressdo geral é que as empresas estatais no Brasil nio tém
sido clientes das financas publicas. Esta descoberta contrasta com
uma opinido freqilentemente encontrada na literatura sobre desen-
volvimento. Dando um exemplo, um dos mais influentes estudos
empiricos das estruturas de financiamento de empresas estatais do
Terceiro Mundo da como sua principal conclusio a seguinte: “As
empresas de propriedade do governo, em vez de servirem como
pontos focais para arrecadar recursos financeiros para seus préprios

2t Nio havia dados disponiveis sobre o velume de recursos levantados através
da compra privada de acbes.
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investimentos ou outras finalidades, tém em geral constituido um
fardo financeiro para o poder publico.” 22 O Brasil parece ser uma
excecdo a essa afirmativa genérica.

6 — Uma avaliacio global

Neste trabalho, tentamos avaliar o desempenho econdémico de empre-
sas estatais selecionadas, no Brasil, dos seguintes pontos de vista:
a) organizacio e controle dessas empresas; b) desempenho em inves-
timento e producio; c) desempenho interno, incluindo taxas de
retorno; e d) desempenho no financiamento de investimentos. Nesta
secdo final, vamos concentrarnos em uma visio geral do desem-
penho & luz dos resultados a que chegamos nas trés segdes.

As empresas estatais brasileiras nos setores de utilidades piiblicas
e de inddstria basica revelaram-se substitutas efetivas da propriedade
privada. Criadas para desempenhar papéis no processo de cresci-
mento que, por numerosas razbes, as empresas privadas nio podiam
cumprir, as estatais alteraram o curso e o ritmo da industrializacio
no Brasil. Em vez de concorrer com as empresas privadas, elas de fato
criaram condigGes para que o setor privado estendesse suas operacdes.

O desempenho geralmente satisfatério das estatais constitui um
reflexo da orientagiio comercial das firmas de propriedade do Estado,
A observacio sugere que as empresas puiblicas preocuparam-se mais
com crescimento e expansio do que com lucros a curto prazo.
Embora essa caracteristica comportamental possa colocar a estatal
numa categoria a4 parte da empresa privada média, isto nio é sufici-
ente para definir um padrio “tipico” do comportamento da estatal.
O desempenho econdmico, no conjunto de empresas examinadas,
parecen depender mais das condi¢des do mercado e de variiveis
tecnoldgicas do que do mero fato de a propriedade ser publica. Neste

22 Andrew Gatt e Giuseppe Dutto, “Financial Performance of Government-

owned Corporations in Less Developed Countries”, in IMF Staff Papers {margo
de 1968), n. 126.
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sentido, a propriedade pode ser irrelevante na determinagio do
desempenho de empresas intensivas em capital nos setores de transfor-
magdo = utilidades.

Os principais resultados deste trabalho apontam para esssa con-
clusio. Dando um exemplo, a estrutura de incentivos e controles
enfrentados pelos administradores das estatais ¢ semelhante a que se
aplica a seus colegas do setor privado. As conclusdes sobre desem-
penho sio igualmente relevantes. O desempenho econdmico das esta-
tais ntos setores de recursos naturais e em atividades tals como comu-
nicacdes de longa distincia variou de bom a excepcionalmente bom.
As de utilidade ptiblica — especialmente as estradas de ferro, mas
também os servigos urbanos de telefones e eletricidade — experimen-
taram maiores dificuldades. Na escala do desempenho, as sidertirgicas
de propriedade do Estado colocam-se entre esses dois grupos.

Mas concluir que a empresa estatal no Brasil caracterizou-se por
orientacdo basicamente comercial e que deu contribui¢des substan-
ciais ao crescimento econdémico nio implica endossar-lhe o desem-
penho de um ponto de vista normativo. Pelo contrdrio, o compor-
tamento dessas empresas pode ter sido “antipublice” em certo sentido.
Os resultados relevantes, neste particular, sio os seguintes: a) as
estatais de maneira geral escaparam de estreita supervisio externa ou
de responsabilidade publica efetiva; b) em pelo menos alguns setores,
usaram capital em excesso; e ¢) as empresas estudadas mostraram-se
menos preocupadas com os objetivos sociais do que com os econd.
micos mais estreitos, isto ¢, pouco foi feito para induzi-las a per-
seguir beneficios sociais que proprietarios privados ndo perseguiriam.

7 — Comentarios finais

Duas direcdes para pesquisa futura parecem especialmente interes-
santes. A primeira seria comparar os resultados sobre o desempenho
das empresas estatais no Brasil com outros produzidos por estudos
semelhantes em outros paises em desenvolvimento. A segunda seria
examinar as implicagdes de eqilidade a longo prazo das empresas
publicas. Estes assuntos serio discutidos brevemente a seguir.

844 Pesq. Plan. Econ. 10(3) dex. 1980



7.1 — A excepcionalidade da experiéncia brasileira

O desempenho econdémico da empresa publica no Brasil, de modo
geral, é julgado satisfatorio, mas por numerosas razdes essa experi-
éncia pode ter sido excepcional. A principal entre elas ¢ o proprio
tamanho do mercado brasileiro, que pode ter permitido a estatais
intensivas em capital realizar economias de escala que nio seriam
obtidas em paises em desenvolvimento menores.

Certo numero de outros fatores caracteristicos do caso brasileiro
podem ser também mencionados. Incluiriam eles: a) um governo
autoritdrio, que limitou o poder dos sindicatos dentro das estatais e
eliminou o poder do Congresso de supervisionar-lhe as operacdes;
by uma oferta interna relativamente grande de tecnocratas ¢ admi-
nistradores educados; ¢) rdpido crescimento do mercado, especial-
mente durante o perfodo analisado neste estudo; e, relacionado com
tudo isso, d) a confianca da comunidade financeira internacional,
o que aumentou o fluxo de financiamento externo is estatais,

Por outro lado, a despeito de dbvias diferencas em condigdes nacio-
nais, as caracteristicas hasicas da empresa piblica em paises desen-
volvidos ¢ cm desenvolvimento podem ser semelhantes as vigentes
no Brasil. Este ponto merece investigacdo ulterior.

7.2 — A quem beneficia a empresa estatal?

Os resultados deste estudo sugerem que os benelicios e custos sociais
das estatais ocorrem, freqiientemente, em certa seqiiéncia temporal.
No que se refere a numerosas empresas, os principais beneficios sociais
— atuando elas quando o setor privado nio teria atuado, reunindo os
necessarios [inanciamentos, eliminando obstaculos 4 mudanca técnica
nos pafses em desenvolvimento — ocorrem por ocasido de sua criagio.
Dai em diante, os benelicios sdo os do aparecimento da produgio,

A medida que essas firmas assumem uma orientacio mais comercial,
0s custos sociais tornam-se mais substanciais, incluindo os de subsi-
dios diretos e indiretos, de supervisio e administracio e de uso

excessivo de capital. Além disso, no caso de estatais com objetivos
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estritamente econdmicos, os interesses dessas firmas tornam-se mais
identificados com os de sua rede de clientes e fornecedores do que
com o interesse publico mais amplo.

Argumenta Shepherd que as estatais que s¢ ajustam a esse padrio
tendem a se tornar cada vez mais “passivas”, ou de “baixo rendi-
mento”, num sentido social, normativo, mesmo que nio sejam
fracassos financeiros. 8 Essas empresas apresentam a tendéncia de
S¢ tornarem mcenos progressistas ao longo do tempo 4 medida que os
objetivos de suas operagdes sejam crescentemente absorvidos por
grupos menos merecedores, tais como grandes empresas privadas, sob
a forma de produgio de baixo preco. Estes mesmos grupos beneficiam-
se também de enormes contratos para fornecer os bens de investi-

A

mentos necessirios 4 expansio da empresa estatal,

Os exemplos brasileiros de empresas estatais “passivas” ou de
“baixo rendimento” poderiam incluir as estradas de ferro, as com-
panhias urbanas de telefones, a maioria das companhias fornecedoras
de cletricidade e, talvez, as sidertirgicas do Estado. Dando um exem-
plo, uma das principais fungdes da sidertrgica estatal ¢ prover abaste-
cimento adequado de ago de baixo preco 4 inddstria automobilistica,
Grandes empresas e grupos na faixa superior de riqueza sio os que
mais se beneficiam com as operacdes das empresas de propriedade
estatal. As companhias telefénicas beneficiam uma pequena fracio
de residéncias servidas por telefone. As operacdes ferroviarias podem
beneficiar principalmente os embarcadores de produtos industriais
e agricolas. Em seus substanciais programas de compras, todas essas
empresas de propried%de do Estado favorecem a indistria nacional
de bens de capital (de propriedade privada).

A evidéncia apresentada neste estudo, contudo, sugeriria que
aumerosas outras estatais brasileiras podem ser classificadas como
“ativas”, ou de “alto rendimento”. Incluem elas as empresas mais
novas, que estao preenchendo os “espacos vazios” da estrutura pro-

23 Ver, por exemplo, W. G. Shepherd, “Introduction™, in W. G. Shepherd
(ed.) , Public Enterprise: Economic Analysis of Theory and Practice (Lexington,

Mass.: D. C. Heath and Company, 1976) , pp. xiii-xvi.
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dutiva, bem como as tradicionais (EMBRATEL, PETROBRAS,
Vale do Rio Doce e outras), preocupadas estas com inovagdes téc-
nicas e ripida expansdo, incluindo a criagio de novas industrias.
Podem elas manter essa postura “ativa” em virtude de sua posicio
estratégica em setores que geram lucros elevados a partir de recursos
naturais ou em monopolios lucrativos.

Em suma, seria util realizar pesquisas adicionais sobre os efeitos de
eqiiidade das empresas estatais e, em especial, sobre como esses efeitos
mudam ao longo do tempo. Se puder ser demonstrado que, além
de certo ponto, a continuacio dos investimentos éstatais em infra-
estrutura e industria basica é crescentemente de “baixo rendimento”,
este fato seria um argumento em favor de uma politica de transfe-
réncia gradual de tais operagdes para o setor privado e do emprego
da receita assim gerada para aumentar os investimentos publicos em
atividades de rendimento mais alto, incluindo as dreas sociais (saude,
habitacio, educagio, recreagdo, e assim por diante}, do que em ativi-
dades mais estreitamente econdmicas.

Apéndice — Empresas incluidas e anos pesquisados

Inddstria extrativa mineral

Companhia Vale do Rio Doce 1965 /75
Siderurgia

Companhia Sidertirgica Nacional (CSN) 1965/75

Companhia Siderargica Paulista (COSIPA) 1966/75

Usinas Siderurgicas de Minas Gerais (USIMINAS)  1965/75

Companhia Ferro e Ago de Vitdria (COFAVI) 1968/72
Petroquimica

Petroleo Brasileiro (PETROBRAS) 1965/75

PETROBRAS Quimica (PETROQUISA) 1968/75
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Ferrovias

Rede Ferroviaria Federal 196675
Ferrovia Paulista (FEPASA) 24 1965/75

Qutros meios de transporte 25

Cia. de Navegacio Lloyd Brasileiro 1970/74
Cia. de Navegacio do Sio Francisco 1970/73
Servico de Transportes da Bafa de Guanabara 1970/73
Empresa de Navegaciio da Amazdnia S.A. 1970/73 )
Servigo de Navegacio da Bafa do Prata 197073
Cia. Brasileira de Dragagem 1970473
Cia. Docas da Guanabara 197073
Cia. Docas do Para 1970/73
Empresa de Reparos Navais “Costeira” S.A. 1970/73
TelecomunicacBes
Companhia Telefénica Brasileira (CTB) 26 1966/72
Telecomunicagdes do Rio de Janeiro (TELER]) 1973775
Telecomunicagdes de Sio Paulo (TELESP) 1973/75
Empresa Brasileira de Telecomunicagdes :
(EMBRATEL) 1967 /75
Telecomunicagdes do Parana (TELEPAR) 1965/73
Telccomunicagbes de Minas Gerais (TELEMIG) 1968/75

2¢ A FEPASA foi criada ¢m 1971 apés a consolidagio de ccrto niumero de
ferrovias preexistentes ¢ que operavam no Estado de Sfo Paulo. Os dados sobre
esses sistemas preexistentes foram combinados para se fazerem as observaches
rclativas a 1955/70. Tais sisiemas eram: Fstrada dc Ferro Araraguara, Estrada
de Ferro Sio Paulo—Minas, Estrada de Ferro Sorocabana, Cia. Paulista de
Estradas de Ferro e Cia. Mogiana de Estradas de Ferro.

%5 Este setor nde fol incluido nas computagdes utilizadas na tese. Nio
obstante, hi dados confiiveis referentes zos anos indicados.

26 Antes de 1973, os sistemas telefonicos urbanos do Rio de Janeiro ¢ Sio
Paulo eram operados sob @ égide de uma tnica companhia, a Cia. Telefénica
Brasileira. Apés essa data, entidades scparadas — conhecidas pelas siglas de
TELER] e TELESP, respectivamente — substituitam a CTB.

848 FPesq. Plan. FEcon. 10(3) dez. 1980



Telecomunicacoes do Espirito Santo (TELEST) 1968 /75

Telecomunicacdes de Brasilia (TELEBRASILIA) 196874
Companhia Estadual de Telefones (CETEL) 1965773
Telecomunicagdes da Bahia 1965/70
Cia. Rio-Grandense de Telecomunicagdes (CRT) 1965/72
Eletricidade
Cia. Brasileira de Energia Elétrica (CBEE) 1970/75
Cia. de Eletricidade de Manaus (CEM) 1970/75
Cia. Hidrelétrica do Sio Francisco (CHESFK) 1965/75
Empresa S. Catarinense de Eletricidade (ESCELSA)  1968/75
Cia. Paulista de For¢a e Luz (CPFL) 1965775
Cia. de Energia Elétrica do Brasil (CEEB) 1970/73
Cia. For¢a e Luz de Minas Gerais (CFLMG) 1970/73
Cia. Forca € Luz do Parani (CFLP) 1970/73
Cia. Hidrelétrica de Boa Esperanca (COHEBE) 1970/72
CONEFOR 1970/72
Centrais Elétricas do Sul do Brasil (ELETROSUL)  1971/75
Centrais Elétricas de Sio Paulo (CESP) 196675
Centrais Elétricas de Minas Gerais (CEMIG) 1965/75

{Originais recebidos em fevereivo de 1980. Revistos em agosto de 1980,
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