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Virios autores procuraram comparar a eficiéncia relativa de empresas privadas e estalais, mas
esses estudos, tomados em conjunto, ndo levaram a uma conclusdo segura sobre esta quesido. A
anglise do que ocorreu com as companhias privatizadas tem permitido superar algumas das
dificuldades metodoligicas e empiricas identificadas nesses trabalhos. Este artigo contribui para
essa literatura examinando os impacios da privatizagdo sobre o desempenho das estatais que
foram alienadas em dois periodos: 1981/89¢ 1 90194, Obtém-se resultados estatisticamente signi-
ficativos mostrando que o desempenkhio das empresas melhorou apés a privatizagdo. Essa melhora
foi mais significativa para as vendas de controle e as alienagies realizadas em 1991/94.

1 - Introdugio

Os muitos programas de privatizago implementados em todo o mundo nos tltimos anos
tiveram duas motivages principais: aumentar a eficiéncia da economiz e colaborar para o
ajuste das contas piiblicas. De forma geral, a experiéncia tem mostrado que a motivagdo
fiscal tem prevalecido na prética, com a privatizagio sendo usualmente adotada por go-
vernos com dificuldade de fechar suas contas. Mas é a busca de maior eficiéncia que
efetivamente justifica, do ponto de vista tedrico, a implementagao de programas de deses-
tatizagdo. Isto porque, enquanto os ganhos fiscais da privatizagdo sdo em larga medida
transitérios, o aumento da eficiéncia permite um crescimento permanente na renda.

Além disso, como apontado por Pinheiro e Schneider (1995, p.770), ainda que no curto
prazo possa haver um trade-off entre os dois objetivos, no longo prazo estes sio conver-
gentes: o aumento da eficiéncia garante o crescimento dos lucros, da renda e das receitas
fiscais. Foi esta percepgao que levou o Banco Mundial a conclusao de gue “os benefici-
os econdmicos da privatizagio sio maximizados quando os governos fazem do aumento
da eficiéncia o seu objetivo mimero um” [Kikeri, Nellis e Shirley (1992, p-6)k
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E interessante observar, no obstante, que a evidéncia empirica sobre as diferengas de
performance entre empresas estatais e privadas — subjacentes a recomendag¢des como a
do Banco Mundial —, apesar de abundante, € pouco conclusiva. Vickers e Yarrow (1991,
p.117), por exemplo, observam que em setores competitivos as empresas privadas sio em
geral (mas nao sempre) mais eficientes que as estatais, ndo parecendo haver diferengas
significativas em setores oligopolizados. Boardman e Vining (1989, p.1) notam que embo-
ra “The property rights theory of the firm suggests that public enterprises should perform
less efficiently and less profitably than private enterprises, (...) the existing empirical
evidence actually provides weak support for this hypothesis”.

Assim, como observado por Meggison, Nash e Randenborgh (1994, p.404), & interes-
sante que tantos e tdo significativos programas de privatizagdo, que vém virtualmente
revolucionando o funcionamento de economias inteiras, tenham se baseado em preceitos
tebricos e evidéncias empiricas tio frigeis:

“What we find most surprising about the privatization programs of the 1980s,
however, is not their size or scope but the fact that they were adopted largely on
faith. The academic literature available at the tme these decisions were made
offered precious little guidance as to the best method of divesting state-owned
assets and only limited theoretical analysis of the predictable costs and benefits of
privatization. Furthermore, while the extant literature on the performance of SOEs
[state-owned enterprises] was voluminous, the few empirical analysis of
privatization itself that had been published were far from conclusive. While authors
such as Bailey (1986), Bishop and Kay (1989), and Pryke (1982) present arguments
or evidence favoring privatization’s role in promoting economic efficiency, the
e€xact opposite view is put forward by Kay and Thompson (1986) and Wortzel and
Wortzel (1989).”

Esta impressdo é compartilhada por outros autores. Respondendo 2 questio de se a
privatizagdo € a resposta para o desenvolvimento econdmico, Yoder, Borkholder e Friesén
(1991, p.426) observam que “although the question is ultimately an empirical one open to
investigation, it is somewhat ironic that the promise of privatization has been put to
empirical test so infrequently”.

Este trabalho procura contribuir parareparar esta deficiéncia, somando-se A crescente
literatura empirica sobre o impacto da privatizagdo sobre o desempenho das ex-estatais.
Para isso, se avalia em que medida a performance das estatais alienadas no Brasil na
década de 80 e no periodo 1991/94 melhorou apls a privatizagio. A préxima se¢do
descreve outros estudos que tiveram o mesmo objetivo que este, resumindo as evidénci-
as empiricas disponiveis na literatura, particularmente sobre a experiéncia brasileira. A
metodologia de andlise aqui adotada € descrita na terceira segdo, em que também se
apresentam os dados utilizados. Uma quarta segdo discute os resultados obtidos. A
tiltima segdo conclui o trabalho.
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2 - A evidéncia empirica

A maior parte dos motivos por que a eficiéncia da economia tende a aumentar com a
privatizagdo diz respeito 2 mudanga de incentivos dados a gerentes e trabalhadores ¢ €,
portanto, relativa a firma. Em particular, espera-se que a eficiéncia da empresa aumente
. com a privatizagio devido A maior clareza de objetivos; 2 menor importincia de problemas
de agéncia (melhor supetvisdo sobre os gerentes ¢ destes sobre os empregados, ¢ menos
espago para se perseguirem agendas pessoais); e & maior disciplina de mercado, isto €, a
auséncia de orgamentos flexiveis e de barreiras a saida.

As estatais tém uma face privada e outra piiblica: de um lado, elas tém um objetivo
comercial, relacionado a produgio e comercializagio de um bem ou servigo; de outro, tém
objetivos de politica, como o desenvolvimento de setores “‘para trés” ou “para a frente”
da cadeia produtiva, a integragdo do territério nacional, o atendimento a populagbes
carentes, o nivel de emprego, o controle da inflagio etc. Esta dupla face tem um impacto
negativo sobre a eficiéncia econdmica, pois: a) os gerentes das estatais nem sempre t€m
clareza dos objetivos, muitas vezes conflitantes, do acionista controlador, o setor piibli-
co, o que dificulta a tomada de decisdes e a alocagdo de recursos;2 e b) os objetivos
sociais sdo usualmente alcangados com o sacrificio dos objetivos comerciais e da renta-
bilidade da empresa. No setor privado hd maior clareza de objetivos, mais direcionados
para resultados comerciais. A privatizagdo implica essencialmente abrir mao de objetivos
niio-comerciais, permitindo uma alocagio mais eficiente de recursos.

As empresas do Estado pertencem a toda a sociedade, apesar de o beneficio individual
de cada cidadiio decorrente da boa administragéo de uma estatal em particular ser peque-
no. Uma conseqiiéncia importante desta estrutura de propriedade difusa € nfio ser racio-
nal para um individuo despender esfor¢o na supervisio da diregio dessas empresas.
Como reflexo, a diregao das estatais é muitas vezes indicada por critérios politicos, haven-
do um incentivo apenas marginal para que o interesse dos “acionistas” seja respeitado.
Abre-se assim um espago para que os dirigentes busquem atingir seus objetivos pesso-
ais ou daqueles que os colocaram nessa posigio.

Esse problema € assim colocado por Boycko, Shleifer e Vishny (1996, p.309): “Public
enterprises around the world have proved to be highly inefficient, primarily because they
pursue strategies, such as excess employment, that satisfy the political objectives of
politicians who control them. Privatization of public enterprises can raise the cost to
politicians of influencing them, since subsidies to private firms necessary to force them
to remain inefficient are politically harder to sustain than wasted profits of the state
Sfirms”|[grifo adicionado]. No setor privado, por outro lado, 0 monitoramento da diregéo
da empresa € melhor ¢ os problemas de agéncia menos graves ¢ mais infreqiientes. E esse

I Alguns dos pontos a seguir s@o discutidos em Pinheiro ¢ Giambiagi (1992).

2 Essa situagdo ¢ assim descrita em estudo do Banco Mundial: "Bureaucrats typically perform
poorly in business, not because they are incompetent (they aren't), but because they face contradictory
goals and perverse incentives that can distract and discourage even very able and dedicated public
servants" [World Bank (1995, p.3)).

3 Esta questdio ¢ analisada com detalhe por Shapiro e Willig (1990).
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0 motivo, alids, por que s acredita que o objetivo de aumentar a eficiéncia é melhor servido
quando a venda ndo & feita de forma pulverizada, ou com grande participagdo de empre-

gados, gerentes e/ou investidores sujeitos a pressdes politicas [Boycko, Shleifer e Vishny
(1996,p.317-318)].

A terceira diferenca importante entre as empresas estatais e privadas € o grau de
acesso aos recursos do Tesouro, que permite aquelas sustentar grandes e sistemdticos
prejuizos sem serem obrigadas a fechar as portas. Uma empresa estatal dificilmente vai 3
faléncia. O conhecimento desta realidade relaxa a pressao sobre gerentes e funciondrios
por obter lucro e operar eficientemente. Este problema se revelou de forma particularmen-
te aguda no Leste Europeu, popularizando o conceito de soft-budget constraints criado
por Kornai (1979).

Uma outra forma pela qual a privatizagdo pode contribuir para o aumento da eficiéncia
€ introduzindo maior competicio entre as firmas, em muitos casos em situagdes em que
antes n&o havia qualquer concorréncia entre elas. Certamente os Casos mais importantes
desta situagdo podem ser encontrados nos antigos pafses comunistas, mas também em
paises como o Brasil esta € uma consideragio importante. O Estado era detentor de uma
séric de monopdlios, nos setores de agos planos e petroquimica de primeira geracio, por
exemplo, que com a privatizagio passaram, até certo ponto, a competir entre si. Em que
medida este efeito ocorre depende, € claro, ndo apenas da estrutura do mercado em que
opera a estatal, mas também da modelagem de venda adotada pele governo.

Como jd colocado, a despeito da forga dos argumentos tedricos, a evidéncia empirica
sobre o efeito da natureza da propriedade da empresa sobre o seu desempenho € pouco
conclusiva. Cavalcanti (1991), por exemplo, utilizou dados para 88 empresas de sanea-
mento (66 piblicas e 22 privadas) na Gré-Bretanha, no final do século passado, para
estimar fungdes de custos, concluindo que niio havia um impacto significativo da propri-
edade sobre a eficiéncia das empresas. Plane (1992, p.841), utilizando um modelo com
dados de 45 paises em desenvolvimento, concluiu que “the regressions for the periods
1970/81 and 1970/85 do not reject the hypothesis that, on average, marginal factor
productivity is significantly lower in the parastatal sector”. J4 Yoder, Borkholder e Friesén
(1991), também utilizando dados de 45 paises em desenvolvimento, conclufram que ndo
hd evidéncia de que a privatizagdo leve a um aumento significativo da eficiéncia. Em um
estudo com fronteiras de produgio para firmas brasileiras, Tyler (1978) nfo obteve dife-
rengas significativas de eficiéncia técnica entre empresas privadas e estatajs.*

A Tabela A.1 no Apéndice resume as conclusbes de um conjunto de estudos sobre a
performance relativa de empresas estatais e privadas, sugerindo uma ligeira vantagem
para estas, ainda que os resultados variem bastante de um setor para o outro e sejam

4 Boardman e Vining (1989), Yoder, Borkholder e Friesén (1991} e Vickers ¢ Yarrow (1991) listam
vdrios outros trabalhos em que esta duplicidade de resultados também esti presente.
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objeto de ddvidas quanto 2 metodologia utilizada.3 A maior dificuldade em estudos
empiricos dessa natureza consiste em isolar 0 efeito da propriedade do capital do de
outras varidveis também relevantes. Por exemplo, em sua resenha da literatura, Boardman
& Vining (1989, p.1) concluem que “with the exception of two studies that examine Indonesia
and Tanzania, no study has explicitly compared the effect of ownership while controlling
for relevant factors”. Estudos como os de Plane (1992) e Yoder, Borkholder e Friesén
(1991) sdo criticados seja porque as estatais operam em setores diferentes das empresas
privadas (muitas vezes como monopolistas), seja porque elas operam sob condigdes
diferentes (por exemplo, em termos de flexibilidade na compra de bens € servigos). A
comparagio com empresas privadas atuando nos mesmos setores em outros paises tam-
bém & problemdtica, pois nio € 6bvio como separar as diferengas devidas as condigdes
imperantes nos diversos paises (por exemplo, quanto a situagio macroecondmica) da-
quelas decorrentes das diferengas de propriedade [Galal et alii (1994)].

Boardman e Vining (1989) procuram superar esse problema estimando um conjunto de
regressGes com dados de 409 empresas privadas, 57 estatais ¢ 23 de propriedade mista,
tiradas das 500 maiores firmas industriais nio-americanas, listadas pela revista Fortune.
A regressao tipica tem uma varidvel de performance (retorno sobre patrimdnio, vendas
por empregado etc.) como dependente e como explicativas varidveis que refletem o tama-
nho, a nacionalidade e o setor de atividade da empresa (inclusive seu grau de concentra-
¢io), além de varidveis dummies que captam o efeito do tipo de propriedade sobre o
desempenho. Os autores concluem que empresas piblicas e de economia mista tém um
desempenho substancialmente pior que empresas privadas semelhantes, uma vez contro-
lado o efeito de outros fatores,

Miais recentemente, o amadurecimento de programas de privatizagio em vrias partes
do mundo tem permitido substituir a avaliagdo do desempenho relativo de empresas
privadas e estatais pela andlise empirica do efeito da privatizagio sobre as empresas
alienadas [e.g., Meggison, Nash ¢ Randenborgh (1994), Galat et alii (1994) e Costa (1994)].
A vantagem deste tipo de exercicio € que a empresa funciona como seu préprio controle,
evitando a influéncia de diferengas devidas ao pais ou ao setor de atividade.

O estudo de Galal et alii (1994) sobre 12 experiéncias de privatizagio no Reino Unido,
no Chile, na Maldsia e no México €, sem diivida, a andlise mais completa do impacto da
privatizagdo sobre o bem-estar agregado e de cada tipo de agente individuaimente (inves-
tidores, governo, consumidores, empregados € competidores). Para cada uma dessas 12
operagdes, os autores construiram um cendrio contrafactual que procura retratar o que
teria ocorrido com as empresas caso nio tivessem sido privatizadas, o qual ¢ utilizado
como controle. O impacto da privatizago é medido como a diferenga entre o valor social

5 A respeito desses resultados, Boardman ¢ Vining (1989, p.5) comentam: "In sectors where there
is some evidence of superior public efficiency (eletricity and water), there is limited competition or the
private firms are highly regulated. Evidence of the greater efficiency of PCs (private corporations)}
appears to be in the delivery of services where governments subcontract to the private sector and their
monitoring costs — for example, for refuse collection, fire protection, and nonrail transit — are
relatively low. The health-related literature also suggests greater efficiency for the private sector, but
because few of the studies control for service quality differences — which is obviously important given
the heterogeneous nature of these services — they are not wholly convincing”.

Impactos microecondmicos da privatizagdo no Brasil 361



da empresa sob propriedade privada (pés-privatizagio) e como estatal, conforme repre-
sentado pelo cendrio contrafactual, Galal er alii (1994) mostram que em 11 dos casos
examinados a privatizago levou a um aumento do bem-estar mundial — a tinica excecio
foi a venda da companhia de aviagdo Mexicana Aviacién.®

O maior problema com a metodologia de Galal et alii 1994) ¢, obviamente, seu elevado
custo de aplicagio. Gerchunoff (1992), por exemplo, apesar de defender do ponto de vista
conceitual a metodologia de Galal er alii (1994), ndo a utiliza na sua anslise da privatizagio
argentina. Assim, ainda que bastante detalhado para cada caso, esle procedimento gera
nao mais do que um pequeno nimero de observagdes, impedindo, portanto, que se teste
estatisticamente a significincia das transformagdes ocorridas. Como lembram Meggison,
Nash e Randenborgh (1994, p-404), outros estudos, como Yarrow (1986) e Caves (1990),
também apresentam a mesma deficiéncia.

Eckel, Eckel e Singal (1993) procuram superar este problema avaliando os impactos da
troca de proprietdrio sobre a eficiéncia das empresas privatizadas através da analise da
evolugdo do prego das agdes de seus concorrentes diretos. Se a privatizagio eleva a
eficiéncia com que a firma opera, isto deve se refletir em uma redug¢fo do valor de mercado
das empresas concorrentes, Os autores utilizam esta metodologia para avaliar ganhos de
eficiéncia obtidos com a privatizagiio da British Airways e da Air Canada. No caso desta,
os efeitos sobre as companhias de aviagio norte-americanas foram significativamente
negativos, enquanio para a venda da British Atrways os resultados “sio ambiguos, na
maior parte positivos, mas nio significativos”. Os autores concluem que “o impacto da
privatizagdo sobre os concorrentes depende do ambiente regulatério e de competigio”
[Eckel, Eckel e Singal (1993, p17)].

Um outro grupo de estudos, ainda que ao custo de um menor detalhamento da andlise
de cada operagdo individual, procura derivar conclusdes que possam ser generalizadas
considerando um grande nimero de empresas. Tipicamente, também, os estudos deste
tipo consideram apenas os efeitos sobre alguns dos vdrios tipos de agentes afetados pela
privatizagdo, usualmente utilizando varidveis indicativas do desempenho das empresas
privatizadas. ’

Hachette e Liiders (1993, P.125-132) procuram avaliar os impactos da privatiza¢io
sobre o investimento, o endividamento e a eficiéncia das ex-estatais chilenas através da
anilise de um vetor de varidveis tiradas dos balangos ¢ relatrios de lucros e perdas
dessas empresas. Para isso, eles recorrem a dois procedimentos: a) a identificagio de
diferengas de desempenho entre empresas privadas, privatizadas e piblicas através de
andlise fatorial utilizando essas medidas contibeis; b} a comparagdo direta da evolugio
em 1965/85 dessas varidveis para cada grupo de empresas. Os autores nio observam
“diferencas significativas de comportamento entre empresas piiblicas, privadas e
privatizadas quando submetidas ao mesmo conjunto de regras e regulagdes. Este resul-
tado foi obtido mesmo quando critérios tdo diferentes como os relacionados a eficiéncia,
ao investimento, ao endividamento e i relagdo com outras empresas foram considerados

6 Mesmo no caso dos trabalhadores, um grupo que s vezes se entende ter perdas com a privatizagio,
0s autores concluem que em nenhum dos 12 casos analisados eles sofreram perdas, sendo que em 10
casos tiveram ganhos.
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conjuntamente {...). Para todos os efeitos priticos, os resultados obtidos nao demons-
tram qualquer diferenca importante entre firmas piblicas e privadas quando estas estdo
submetidas As mesmas regras”.

Um outro estudo no género, ainda que mais elaborado metodologicamente, € o de
Meggison, Nash e Randenborgh (1994), que compara o desempenho operacional e finan-
ceiro, antes e apGs a privatizagdo, de 61 empresas de 18 paises, atuando em 32 setores de
atividade diferentes ¢ alienadas através de oferta piiblica de agbes no periodo 1961/90.
Os autores avaliam os impactos da privatizacio sobre o desempenho dessas empresas
comparando os valores médios de uma série de varidveis (na sua maior parte tiradas das
demonstragdes contdbeis dessas companhias) nos trés anos pré-privatizagio e nos trés
anos seguintes, utilizando para isso os testes do sinal ¢ de Wilcoxon (o Wilcoxon Signed
Rank Test). As conclusdes dos autores sdo assim resumidas por eles:

“Qur results document strong performance improvements, achieved surprisingly
without sacrificing employment security. Specifically, after being privatized, firms
increase their real sales, become more profitable, increase their capital investment
spending, improve their operating efficiency, and increase their work forces.
Furthermore, these companies significantly lower their debt levels and increase
dividend payout. Finaily, we document significant changes in the size and the
composition of corporate boards of directors after privatization. (...) Our results
are also quite robust to various partitions of the data into smaller subsamples, such
as full-versus-partial privatizations, industrialized-versus-developing country
divestitures, and competitive-versus-regulated industry sales” [Meggison, Nash e
Randenborgh (1994, p.403-406}].

A metodologia de Meggison, Nash e Randenborgh (1994) foi utilizada por Costa (1994)
para avaliar em que medida as empresas estatais privatizadas no Brasil durante a década
de 80 apresentaram uma melhoria de performance nas mios de investidores privados. O
estudo de Costa, como colocado pela autora, foi bastante prejudicado pela escassez de
dados, o que talvez explique por que “os resultados obtidos, apesar de sugerirem uma
methoria no desempenho das empresas, nio se mostraram, na maior parte dos casos,
estatisticamente significantes” [Costa (1994, p.33)].

Outros trabalhos empiricos a respeito dos impactos da privatizagio no Brasil sobre o
desempenho das ex-estatais limitaram-se 2 anélise da evolugio de indicadores, sem ava-
liar a significAncia estatistica das mudangas observadas. Gandarae Kaufman (1994, p.11),
por exemplo, identificam significativas redugdes de custos por tonelada produzida em
1992/93 nas sidertrgicas privatizadas, as quais variaram de 2% no caso da Usiminas a
27% no da Piratini. Paula (1995) também discute os efeitos da privatizagfio sobre a siderur-
gia brasileira, em termos do seu grau de concentragio e estratégias financeiras, tecnolégicas
¢ corporativas, concluindo que os impactos nessas dreas foram significativos mas dife-
renciados de uma empresa para outra:

“Com relagdo s estratégias financeiras, a mudanga mais marcante ficou por parte da
Acesita, que alterou substancialmente seu perfil de endividamento, através da emisséo
de debéntures conversiveis e securitizagio de exportages. Constatou-se que
coexistem duas estratégias bem diferenciadas no tocante 4 distribui¢o de dividendos:
agressiva (Usiminas, Acesita e Agominas) e conservadora (CSN e CST). Em termos
de estratégia tecnolégica, o destaque foi a CST, que alterou a ordem de investimentos:
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a instalagdo do lingotamento continuo passou a ser prioridade frente A reforma do
alto-forno. No que se refere a pesquisa, a Usiminas reestruturou as atividades, com
vistas a alcancar resultados mais rdpidos, € a Cosipa no sentido de consolidar (ais
esforcos. Quanto s estratégias competitivas, a2 Usiminas e Acesita nio apenas
compraram cutras sideriirgicas, mas também ingressaram no segmento de distribui¢do
de ago, enquanto a CSN inseriu-se na geracdo de energia” [Paula (1995, p.23)].

Uma andlise empirica bem documentada dos impactos da privatizago sobre a petfor-
mance das ex-estatais ¢ apresentada em BNDES ( 1995}. O trabalho analisa os trés princi-
pais setores em que houve privatizagio — siderurgia, (petro)quimica ¢ fertilizantes —,
responséveis por 95,7% das receitas totais do PND até dezembro de 1994. De forma geral,
observa-se que com a privatizagao (e até mesmo antes dela) aumentaram a produgido, o
faturamento, o investimento, o lucro ¢ a produtividade das empresas, reduzindo-se o
nimero de empregados. A exemplo de Gandara e Kaufman (1994) e Paula (1995), os
autores de BNDES (1995) chamam a atengdo para as grandes transformagdes por que
passou a siderurgia brasileira com a privatizagio;

“As estratégias comerciais também se tornaram mais agressivas como prestagiio de
servigos em parceria com os clientes, aquisi¢ao de empresas distribuidoras de ago,
campanhas promocionais na midia e criago de canais de distribui¢io no exterior, A
autonomia para agdes gerenciats na drea de contratos de fornecimento de bens e
servigos, como & descentralizacio das compras, parcerias com fornecedores,
possibilitando compras por consignagdo e redugio de estoque, além do inicio dos
programas de modernizagio e produtividade 4 influfram positivamente na reduciio
de custos das empresas. (...} Buscou-se também a fabricagfio de produtos com
maior valor agregado, assim como a conquista de novos mercados, principalmente
asidlicos e americanos, (...} Qs efeitos positivos desta nova visdo empresarial
privada no setor sidertirgico j4 se fazem demonstrar através da melhora da eficiéncia
das empresas. Saliente-se, entretanto, que juntamente com a privatizacio também
influfrarm positivamente na evolugdo do setor a liberalizagfio de pregos € os ajustes
prévios & privatizagfo.”

Os autores mostram-se menos entusiasmados com o impacto da privatizagio sobre a
inddstria petroquimica, onde essa teria servido apenas para reforcar “os programas de
modernizago e qualidade, com aprofundamento do processo de racionalizagio jd inicia-
do, o que contribuiu para fortalecer a capacidade competitiva das empresas. (...) Contu-
do, as principais deficiéncias estruturais internas da inddstria permanecem, quais sejam,
0 porte reduzido € o nimero excessivo de empresas, com controle fragmentado, e a frigil
capacitagio tecnol6gica”. No setor de fertilizantes, a privatizagfio teria permitido a con-
centragio e verticalizagdo das atividades, mas teria tido um impacto menos importante do
que a abertura da economia.

O trabatho do BNDES (1995) também realga e documenta o fato de que as empresas
privatizadas vém investindo significativamente no resgate de seus passivos ambientais,
contradizendo a expectativa de alguns autores [e.g., Galal et atii (1994)] de que o meio
ambiente seria sacrificado com a privatizagdo. A Cosipa, por exemplo, projeta aumentar
seus investimentos médios anuais de cerca de US$ 20 mithdes em 1990/94, para US$ 584
milhdes em 1995/98, sendo US$ 121 milhdes no controle de poluigdio. A Alcalis, outra
empresa que tinha problemas nessa drea, efetuou elevados investimentos no combate &
poluigio, tendo obtidouma licenga de operagiio da Feema pelaprimeira vezem outubro de 1994.
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3 - Metodologia de avaliacio e base de dados

A metodologia utilizada neste trabalho para testar se houve ou ndo mudanga de desempe-
nho nas estatais privatizadas é, essencialmente, a mesma adotada por Meggison, Nash e
Randenborgh (1994) e Costa (1994): o Wilcoxon Signed Rank Test ¢ o teste do sinal. O
segundo mede a proporgio de empresas que apresentararn mudangas no sentido espera-
do ¢ o primeiro ajusta esta medida levando em conta a magnitude da mudanga. Estes
testes so aplicados a um conjunto de varidveis com que se procura aferir o desempenho
econémico-operacional das empresas. Em ambos os casos testa-se se houve uma mu-
danga de desempenho comparando-se a média aritmética das varidveis antes e depois da
privatizagio. Na medida do possivel, procura-se contrastar a média dos quatro anos
anteriores & venda (anos -4 a -1) com os quatro anos posteriores (anos 1 a 4). Nio
obstante, foram consideradas todas as empresas para as quais se dispunha de informa-
¢Oes para pelo menos um ano antes € outro depois da privatizagiio. O ano da privatizago
em si (ano zero) foi eliminado, j& que compreende alguns meses como estatal e outros
como empresa privada. )

O Wilcoxon Signed Rank Test e o teste do sinal so testes nio-paramétricos, gue
testam a hipétese de que um determinado “tratamento” néo tem efeito usando pares de
varidveis casadas.” Formalmente, suponha que se observam n pares independentes de
varidveis aleatrias (X, ¥)), i = 1,..., n. Neste caso, X; representa a resposta do grupo de
controle e Y, a resposta do grupo submetido ao tratamento, neste caso a privatizagdo. O
efeito do tratamento pode ser medido porZ; =Y, - X;. Entdo, a hip6tese de que o tratamen-
to nio tem efeito — no caso, de que a privatizagio ndo afeta o desempenho da empresa —
corresponde 2 hipétese de que os Z;s t8m uma distribuigﬁo simétrica em relagao a zero (ou
seja, de que X; - Y;e ¥;- X, t8m a mesma distribuigdo).

O Wilcoxon Signed Rank Test rejeita a hipétese nula de que a privatizagio nao tem
efeito, em favor da alternativa de que a privatizagao melhora o desempenho da empresa,
para valores altos da estatistica W definida como:®

13 5
W= 121 R, +n{n+1)/4=1T, )

i=1 =1

7 Uma descrigio detalhada do Wilcoxon Signed Rank Test ¢ de outros testes ndo-paramétricos
semelhantes pode ser encontrada em Bickel e Doksum (1977, p. 344-378). Este teste também &
conhecide como o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney. Os pardgrafos a seguir resumem a discussdo em
Bickel e Doksum.

8 O Wilcoxon Signed Rank Test ¢ o teste do sinal tambémn podem ser interpretados como testes de
que a mediana da distribuigio dos Z;,'r é zero.

9 Observe que, neste caso, ¢std se usando um teste unilateral em que se interpreta valores de ¥ mais
altos do que de X, como refletindo um methor desempenho da empresa {¢.g., maior lucro). Isto quer
dizer que a hipdiese altemativa é de que Z, ¢ estocasticamente maior do que -Z. Para alguns indicadores,
contudo, uma melhoria de desempenho ocorrerd quando o oposto for vdlido (por exemplo, menor
endividamento apés a privatizagfio). Neste caso, rejeita-se a hipdtese nula para valores de W abaixo de
um valor critico.
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onde R, ¢ 0 signed rank de Z,, isto &, 0 nimero de ordem de 12 multiplicado pelo sinal de
Z. Ti<........ < T, sdo os valores positivos de R; ordenados e s o niimero de Zjs positivos.
Para n < 16, os valores criticos do teste séio apresentados em Bickel e Doksum (1977,
p.479-481). Paran > 16, pode-se usar uma aproxitnagio normal recorrendo-se ao fato de
que quando a hipétese nula & vilida:

EW)=nn+i)/4 (2)

Var (W) = nir+ 1) (2n+1)/24 3)

Um segundo teste aqui utilizado, menos sensivel que o Wilcoxon Signed Rank Test, &
o teste do sinal, que considera apenas o sinal dos Z‘(r. O teste do sinal rejeita a hipétese
nula de que o tratamento ndo tem efeito se a estatistica S, igual ao niimero de Zs positi-
vos, superar (ou ficar abaixo, dependendo da hip6tese alternativa) um valor critico apro-
priadamente escolhido. Sea hipétese nula é verdadeira, § tem distribui¢io binomial com
pardmetros ne 1/2. Paran >10, os valores Criticos para um teste de nivel de significincia
o podem ser aproximados por 1/2 + n/2 +n Z(1-0)/2, onde z(1-at) & o percentil {1-o} da
normal padrio.!® Para n < 10, os valores criticos do teste estdo tabulados em BRickel e
Doksum (1977, p.478).

Oito varidveis foram inicialmente selecionadas para andlise: a receita liquida, o lucro
liquido, o patriménio liquido, o investimento, o imobilizado, o nimero de empregados, o
endividamento e a liquidez corrente. A partir destas foram derivadas outras seis, que
procuram medir a eficiéncia da empresa (vendas/empregado e Iucro/empregado),!! sua
taxa de rentabilidade (lucro/vendas e lucro/patriménio liquido) e a propensao a investir
(investimento/vendas e investimento/imobilizado). Estas quatro dltimas varidveis, obti-
das como a razéo de fluxos, tém a vanlagem de nao serem sensiveis ao deflator utilizado.
Além disso, para algumas das empresas privatizadas em 1991/94, obteve-se a producio
antes ¢ ap6s a privatizagio, a partir da qual foi derivada a produtividade da mao-de-obra.

Foi preciso recorrer a um grande conjunto de fontes para se obterem as informagdes
necessarias a andlise empirica. Grande patte dos dados foi tirada de balancos através de
publicagbes como o Balango Anual da Gazetg Mercantil, Maiores e Melhores da revista
Exame, as 500 Maiores da Conjuntura Econémica, a revista Visdo e fontes Menos co-
muns como os bancos de dados da Economdtica. Particularmente 1o caso das empresas

10 O terme 1/2 € a conhecida corregiio de continuidade, para o teste unilateral em que a hipdtese
alternativa é de que Z; € estocasticamente maior do que -Z. Para 0 case em que a hipétese alternativa
mplica uma queda no valor do indicador, a corregdo de continuidade é dada por -1/2. Para testes
bilaterais (a prvatizagio tem algum efeito, sem se especificar qual) niic se usou essa corregio.

I'l Observe-se que as medidas de eficiéncia aqui tilizadas refletem indicadores parciais de produtividade
e, por isso, sofrem de problemas conhecidos, isto €, refletem tanto variagdies na produtividade total dos
fatores como a substiteigdo entre fatores [a esse respeito ver Espinal e Pinheiro ( 1992)].
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alienadas na década de 80, observou-se uma enorme dificuldade de se obterem dados,
devido a0 pequeno porte dessas companhias que, na maior parte dos casos, nio apare-
cem listadas em publicagBes como essas. Além disso, em alguns casos as empresas
deixaram de existir ou mudaram sua razio social.!?2 Assim, para as privatizagbes da
década passada escreveu-se para as empresas solicitando-se as informagdes necessdrias.
Quando se obteve resposta, deu-se prioridade aos dados fornecidos diretamente pelas
companbhias.

Uma importante complicagdo na andlise empfrica foram as altas taxas de inflagio que
prevaleceram durante o periodo de andlise, dificultando separar as variagdes reais das
puramente monctdrias. Optou-se por usar o mesmo deflator, o IPA industrial, para
deflacionar todos os dados, imputando como variagdes reais as mudangas de pregos
relativos, seja dos produtos das empresas em relago ao IPA, seja desses em relagéo aos
insumos. Nio obstante, a utilizagio de médias de até quatro anos antes ¢ apSs a venda
faz com que o efeito dessas variagbes de pregos relativos fique bastante amortecido.

Um outro procedimento importante consistiu em padronizar as varidveis, de forma a
evitar que os resultados fossem dominados pelo comportamento das grandes empresas,
ndo refletindo o ocorrido nas firmas de menor porte. Isso significa que, jd que se utilizam
dados de empresas com tamanhos muite diferentes, é necessdrio padronizar as varidveis,
de forma a isolar o efeito da privatizagio em si. Assim, todas as varidveis foram padroni-
zadas dividindo-se as médias antes e depois pelo valor da varidvel no ano zero, ou seja, o
da privatizagio. No caso do lucro e do patriménio liquido, que para certas empresas eram
negativos no ano da privatizagio, e de outras varidveis delas derivadas, a padronizacio
foi feita dividindo-se as médias antes e apds pelo valor absoluto da varidvel no ano da venda.

No geral, foi possivel conseguir uma boa cobertura em termos de nimero de empresas
para as duas décadas. Para a amostra como um todo, obteve-se um nimero de observa-
¢bes entre 29 e 46, dependendo da varidvel considerada. Paraa década de 80, o niimero
de observagdes variou entre 14 € 19, ficando entre 11 e 27 para as privatizagdes do periodo
1991/94.!3 Com esse nimero de empresas foi possivel ainda dividir a amostra em privati-
zacdes de participages e com venda de controle, ficando o nimero de observagdes entre
7 e 14 para o primeiro grupo e 22 e 32 para o segundo. Quanto aos dados em si, as
informagdes para as empresas privatizadas na década de 90 parecem de melhor qualidade,

12 A Companhia de Celulose da Bahia ficon desativada de 1985 a 1989, quando foi adquirida pelo
grupo Klabin, passando depois a funcionar como uma divisdo de outra empresa do grupo. A Companhia
Guatupara de Celulose/Papel (Celpag), depois Celpav, permaneceu em fase pré-operacional até dezembro
de 1991, de forma que a maior parte de suas informagdes ndo pode ser wtilizada. Das privatizagdes da
década de 80, niio foi possivel obter informagdes suficientes sobre a Companhia Siderdrgica Mogi das
Cruzes, a Estrada de Ferro Perus-Pirapora, a Encine Audiovisual, a Fiagfio e Tecelagem Luftala {liquidada)
— para as quais a correspondéncia enviada foi devolvida —, a Indistria Brasileira de Papel, a Federal
Seguros, a Forga e Luz Criciima, a Didacta Sistemas Educacionais, a Melhoramentos Blumental, a
Engenharia Hidrdulica e Instrumentagfio (Engematic), a Fermag Ferritas Magnéticas, a Cimetal Sidenirgica
e a Mineragio Carmec. Estas empresas ndo constaram da andlise empirica. Quanto &s empresas
privatizadas na década de 90, nfio s¢ obteve suficiente informagdo sobre qualquer das varidveis para a
Mineragiio Caraiba e a Sociedade de Navegagio da Bacia do Prata. Além disso, niio foram usadas as
informagdes relativas i Cosinor, que foi desativada pouco apds a sua venda.

13 A Tabela A.7 no Apéndice lista as empresas consideradas na andlise empirica, mostrando o ano
em que foram privatizadas.
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tendo sido possivel trabalhar com maior homogeneidade de fontes ¢ com empresas bem
maiores. Para adécada de 80, foi fundamental, em termos do niimero de observagdes e da
qualidade dos dados, a contribuicio das proprias empresas no fornecimento das informa-
coes,

Para fins de andlise, as varidveis foram agrupadas em seis categorias: nivel de produ-
¢ao, eficiéncia, emprego, lucratividade, situacio financeira e propenséo a investir. Para
medir o nivel de produgio, utilizam-se as vendas reais €, para um conjunto das empresas
alienadas na década de 90, a prépria produgio fisica. A eficiéncia é medida pelas vendas
por empregado, o lucro por empregado, e a produtividade da mio-de-obra. O emprego é
medido pelo nimero de trabalhadores da empresa. Mede-se a lucratividade pelo lucro
liquido, o lucro sobre vendas, e o lucro sobre o patriménio liquido. A situacio financeira
¢ medida pelo valor real do patriménio liquido, o endividamento geral e a liquidez corrente.
A propensdo a investir é medida pelo valor deflacionado dos ativos imobilizados, o
investimento real, o investimento sobre as vendas e o investimento sobre o patrimdnio
liquido.

O que se deve esperar do comportamento dessas varidveis com a privatizagio? De
acordo com o modelo de Boycko, Shleifer e Vishny (1996), a privatizagio deve levar a uma
reducio do excedente de pessoal e, pelo menos no caso brasileiro, também dos saldrios e
dos custos dos insumos, e a um aumento dos pregos cobrados de clientes, todos em geral
influenciados por motivos politicos de forma prejudicial aos interesses das estatais. Es-
sas transformagdes, por sua vez, fazem com que a curva de custo marginal se desloque
para baixo ¢ a de receita marginal para cima, estimulando o aumento da produgido. Este
terd um impacto positivo sobre a demanda por trabalho, com o resultado liquido da
privatizagdo sobre 0 emprego dependendo da situagdo inicial da estatal. 14

Com maior produgiio e rentabilidade cresce a atratividade dos investimentos na empre-

sa, sendo razodvel esperar também um aumento do patriménio liquido.!3 Por fim, & de se
esperar com a privatizagao uma melhoria da gestdo financeira das empresas, com a redu-
80 do endividamento e um aumento da liquidez corrente. No caso brasileiro, em particu-
lar, o préprio processo de preparagio das empresas para a privatizagio j4 inclui vdrios
ajustes com vistas a melhorar o perfil de endividamento das empresas, inclusive em
alguns casos com a assungdo de dividas pelo Tesouro Nacional.

Assim, espera-se, em principio, que com a privatiza¢@o ocorra um aumento das ven-
das, do lucro, do investimento, do imobilizado e da liquidez corrente, e uma reducéo do

14 Meggison, Nash e Randenborgh (1994), por exemple, observam um crescimento, com a
privatizagio, do nimero médio de empregados das empresas privatizadas constantes da sua amostra.

15 Como os controles financeiros impostos pelo governo as estatais nos Gltimos anos incentivaram
a redughio desproporcional dos investimentos, vdrias oportunidades rentdveis de investimento devem
ter sido passadas. E de se esperar que com a privatizagio ¢ o fim desses controles as empresas se
dediquem a executar esses investimentos. E essa, em cerio sentido, a situagdo apresentada em BNDES
(1995),

16 O endividamento também deve cair, pois, com a privatizaglio, o Tesouro deixa de ser o avalista
das dividas da empresa, 0 que e situagBes normais deve contribuir para aumentar o custo do empréstimo.
Assim, comn a privatizaglo, seria de se esperar uma reestruturagio do capital da empresa, com aumento
do patriménio liquido e queda do endividamento.
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nimero de empregados e do endividamento. Com isso, devem crescer as vendas e o lucro
por empregado, o retorno sobre as vendas ¢ o patrimdnio e a propensfo a investir {inves-
timento/vendas e investimento/imobilizado). No caso destas ltimas quatro varidveis,
contado, espera-se um aumento mais a médio prazo, nio sendo certo qual o sinal da
variacfio a curto prazo.

Antes de passar i andlise dos resultados empiricos, hd duas ordens de consideragio
afazer. A primeira diz respeito ao cuidado com que qualquer resultado sobre o impacto da
privatizagdo sobre a eficiéncia de empresas deve ser analisado. Como discutido exausti-
vamente por Galal et alii (1994), qualquer estudo a respeito dos efeitos da privatizagio
sobre a eficiéncia empresarial serd sempre incompleto. Isto porque nunca é possivel ter
certeza de que as mudangas que se observam na empresa foram devidas a privatizagio (e
ndo, por exemplo, a medidas paralelas de liberalizagdo e desregulamentagio) e de que
essas nao teriam tido lugar mesmo que a empresa nio tivesse sido privatizada (por exem-
plo, no caso de a methor performance ter sido causada pela melhoria do quadro
macroecondmico). Nio obstante, essa preocupagfo tem mais sentido quando se consi-
dera a privatizagio de uma ou poucas empresas. Em uma andlise empirica como a da
préxima se¢do, em que é considerado um grande nimero de empresas, em diferentes
setores e privatizadas ac longo de uma década e meia, o efeito de outras varidveis sobre
o desempenho empresarial, ainda que presente, dificilmente distorcera as conclusdes
obtidas.

A outra questdo a considerar s&o os objetivos sociais das estatais. Mais especifica-
mente, seria preciso avaliar como em cada operagfio de transferéncia da estatal para o
setor privado se fida com o que Galal et alii (1994, p.23) chamaram de o trade-off funda-
mental da privatizacio, isto é, o fato de que, de um lado, a geréncia privada tende a
aumentar a eficiéncia empresarial estdtica e a dinimica, mas que, de outro lado, a motiva-
¢do privada pode levar 4 maior exploragio dos consumidores, dos trabalhadores e do
meio ambiente. Isto quer dizer, que “there is a trade-off between the possibility that
private objectives are less desirable socially, and the possibility that the private sector
will pursue these objectives more efficiently”.

Se os objetivos sociais sdo externos a firma, a comparagio entre os desempenhos de
empresas estatais e privadas € uma tarefa quase impossivel, pois o resultado das ativida-
des com objetivos nio-comerciais é quase impossivel de medir. Como observado por
Boardman e Vining (1989, p.9), porém, o que se observa na pratica é que os objetivos niio-
comerciais das estatais tendem a ser mais freqiientemente internos do que externos: “A
common version of this (...} argument is that benefits are internal to the SOE [state-
owned enterprise] in the form of higher wage levels and perquisites or higher aggregate
SOE employment. If internal benefits do accrue they are likely to be achieved only at a net
deadweight loss™ [itdlico no original]. Assim, o abandono desses objetivos levaria a um
aumento do excedente total gerado pela firma e, a menos de possiveis problemas
distributivos, tenderia a beneficiar a sociedade como um todo. Vale dizer, o abandono de
objetivos ndo-comerciais reforga, mais do que compromete, os beneficios de maior efici-
éncia que resultam da privatizacio.
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4 - Analise dos resultados

A Tabela A.2 apresenta um resumo dos resultados obtidos para o conjunto da amostra.
Nas Tabelas A.3 e A.4 repete-se a andlise separando-se as empresas conforme estas
tenham sido privatizadas nas décadas de 80 ou 90, enquanto nas Tabelas A.5 ¢ A.6
reportam-se os resultados obtidos dividindo-se a amostra conforme a privatizacdo tenha
envolvido a venda de controle ou de participagdo minoritdrial? (as Tabelas A.2 a A6
encontram-se no Apéndice ao final do trabalho). Em cada caso se apresentam os valores
das médias (medianas) das varidveis antes e depois da privatizagdo — normalizando-se
os valores de cada empresa de forma que no ano zero, ano da privatizagio, a varidvel
assuma valor 1 —, a diferenca das médias (medianas) ¢ a proporgio de empresas que
apresentaram crescimento na varidvel. Além disso, sdo apresentados os valores da esta-
tistica Z para testar a hipétese nula de que a mediana das diferengas seja igual a zero. A
primeira estatistica corresponde ao teste de Wilcoxon, a segunda ao teste do sinal.

Em todos os casos testou-se a hipétese nula de que a privatiza¢do ndo impacta a
performance das empresas contra a alternativa de que esta melhora apds a transferéncia
de propriedade para o setor privado. Um melhor desempenho £ interpretado como um
aumento da produgio (vendas reais), da eficiéncia, da propensio a investir, da lucratividade,
da liquidez e do patriménio liquido e como uma redugdo do emprego e do endividamento,
sendo os valores criticos para o teste unilateral escolhidos de acordo, Em cada tabela
apresentam-se os niveis de significincia para os testes bilaterais, contrastando a hipéte-
se nula de que nada muda com a privatizagio com a alternativa de que algo acontece, mas
este néo € discutido no texto a seguir.

Em geral, os resultados obtidos confirmam que com a privatizagio ocorre uma melhoria
bastante significativa, em termos estatisticos e econdmicos, do desempenho das empre-
sas. Assim, para a maior parte das varidveis, rejeita-se a hipStese nula de que a mudanga
de propriedade nfo altera o desempenho da firma em favor da alternativa de que com a
privatizagdo aumenta a produgdo, a eficiéncia, a lucratividade e a propensio a investir, cai
a necessidade de mao-de-obra e melhoram os indicadores financeiros da empresa. Nio
obstante, os resultados mostram algumas diferencas relevantes de acordo com a forma
que se divide a amostra.

As vendas reais apresentam um substantivo crescimento para o total da amostra e
para todas as subamostras consideradas, com tanto o teste de Wilcoxon como o do sinal
rejeitando a hipétese de que nada muda com a privatizagiio, aos niveis de significancia de
1% ou 5% em quase todos os casos. Para o total da arnostra, a média (mediana) das
vendas reais cresceu 18% (27%) do perfodo pré para o pds-privatizago, com um aumento
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. E interessante observar que, para as
privatizagdes envolvendo venda de controle, as vendas caem no processo de preparagao
para o leildo, subindo a seguir, enquanto nas vendas de participagdes minoritérias as

17 Na década de 80, a privatizagio envolveu a venda de controle em 17 das 21 empresas para as
quais s¢ conseguiram dados. Para o periodo 1991/94, 17 das 29 operagdes contabilizadas envolveram
a venda de controle.
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vendas reais apresentam um crescimento continuo, Para as empresas alienadas na déca-
da de 90, observa-se que a produgio aumentou para 90,5% das firmas, crescendo de uma
média (mediana) de 97% (94%) do valor no ano da privatizagio para 116% (105%) no
perfodo seguinte. .

Um resultado bastante significativo foi o aumento da eficiéncia das empresas
privatizadas, que cresceu para o total da amostra e para todas as subamostras, em todos
0s casos, Exceto para a subamostra de venda de participages minoritdrias, esse cresci-
mento foi estatisticamente significativo ao nivel de 19%. Para o total da amostra, as vendas
reais por empregado aumentaram na média (mediana) em 60% (83%); para as empresas
vendidas na década de 90, o aumento da média (mediana) foi de 98% (92%); sendo
substantivamente maior para as alienagdes de controle do que de participagdes minoritdrias,
como seria de se esperar. A produgio por empregado aumentou com a privatizagdo para
todas as empresas para as quais se dispunha de informaciio (Tabela A.4). Quanto ao
lucro por empregado, este apresentou em geral crescimento, sendo mais elevado e esta-
tisticamente significativo nas privatizagdes de controle.!® Para o total da amostra,
38,1% das empresas privatizadas mostraram aumento das vendas por empregado, en-
quanto 75% registraram crescimento no lucro por empregado. Para as privatizagoes de
controle, esses percentuais foram, respectivamente, 89,7 e 82,1%.

Qutra varidvel com comportamento bastante uniforme para o total da amostra € os
varios cortes efetuados € o nimero de empregados, que caiu em todos os casos, em geral
de forma estatistica e economicamente significativa. Para o total da amostra, o nimero de
empregados caiu em média (mediana) 49% (31%) do periodo pré para o pGs-privatizagio.
Note-se ainda que todas as empresas privatizadas no periodo 1991/94 para as quais se
conseguiram dados apresentaram redugdo no efetivo de pessoal, que em média (mediana)
caiu quase 4 metade (queda de 37%). A grande maioria dessas empresas apresentou
contragOes no seu quadro de funciondrios entre 30 e 40%. Nio obstante, € interessante
observar a esse respeito que cerca de 3/4 dessa redug@o no emprego se deu na fase de
preparagio para a venda da empresa, com apenas 1/4 da contragdo no nimero de empre-
gados ocorrendo apés a privatizagio, No caso das privatizacies efetuadas na década de
80, em particular, toda a redugio se deu antes da privatizagio, com o nimero médio de
empregados crescendo no periodo a seguir. Algo muito semelhante é observado para as
vendas de controle. Esses resultados sugerem que a redugiio do niimero de empregados
se explica principalmente pela existéncia de um excedente de pessoal, que tende a carac-
terizar um grande nimero de estatais, e é na sua maior parte facilmente identificado e
eliminado antes mesmo da venda. Os dados para a década de 90 mostram ainda que,
embora o nlimero de empregados na produgfo também tenha caido, sua participagdo no
total de trabathadores das empresas cresceu com a privatizacio.

Como esperado, a privatiza¢do levou a um aumento da lucratividade das empresas.
Tanto o teste de Wilcoxon como o do sinal mostram aumentos estatisticamente signifi-

18 As varidveis lucro ¢ investimento e as delas detivadas apresentam maior coeficiente de variagiio
(desvio padrio/média) e kurtosis (caudas pesadas, como probabilidade mais elevada de outliers) que as
demais, o que se reflete em diferengas mais significativas entre a média € a mediana. Nestes casos, a
medida mais adequada parece ser a mediana, que & pouco sensivel a observagdes extremas, ao contririo
da média, que pode ser inteiramente distorcida por vm valor fora de padrio.
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cativos do lucro liquido com a privatizagiio, exceto no caso da venda de participagdes
minoritdrias. O mesmo resultado foi observado para a rentabilidade do patrimdnio (lucro/
patriménio). Paraa margem de lucro (lucro/vendas), observa-se um crescimento estatis-
ticamente significativo para o total da amostra, as privatizagtes feitas em 1991/94 e para as
privatizagdes de controle. Nestes casos, a lucratividade das empresas passa de uma
média/mediana negativa para valores positivos apds a privatizagio.

A situagdo financeira das empresas também apresenta melhora com a privatizago,
ainda que os resultados para este grupo de varidveis tenham se mostrado menos signifi-
cativos do que inicialmente esperado. O resultado mais notével foi o aumento do patrimd-
nio liquido das empresas, que se mostrou particularmente significativo, em termos econd-
micos ¢ estatisticos, para as privatizagdes de controle e as empresas alienadas na década
de 90. Para o total da amostra, as empresas vendidas em 1991/94 ¢ as privatizagdes de
controle, também se observou uma redugio do endividamento, sendo essa queda estatis-
ticamente significativa pelo menos ao nivel de 10%. Algo semelhante é observado paraa
liquidez corrente, que cresceu de forma estatisticamente si gnificativa apenas para as
privatiza¢Ges da década de 90 e as vendas de controle.

Outro resultado bastante positivo foi a tendéncia apresentada pelas empresas a au-
mentar 0 investimento apds a privatizagio. Para a amostra como um todo e para todas as
subamostras, observou-se um aumento do nivel de investimento, significativo em todos
©s casos ao nivel de 1%. Para ¢ total da amostra, a mediana aumenta de um nivel nos anos
anteriores a privatizagio equivalente a 55% do valor observado no ano da venda para
mais de duas vezes esse valor nos anos seguintes; para a média, o aumento é ainda maior.
Observa-se, ainda, que 83,3% das empresas para as quais se dispde de dados aumenta-
ram o nivel de investimentos no periodo pés-privatizagio em relagio ao periodo pré-
privatizagdo, Um resultado muito semethante € observado para o ativo imobilizado das
empresas, que apresentou um crescimento estatisticamente significativo em todos os
casos, exceto no da subamostra de venda de participac@es minoritdrias. A razio investi-
mento/vendas também apresentou um aumento significativo a 1% em todos os casos,
exceto o da subamostra de participagSes minoritdrias (significativo a 5%). Como propor-
¢fo do imobilizado, o investimento apresentou um crescimento estatisticamente si gnifi-
cativo para o total da amostra, as privatizagdes do periodo 1991/94 e as vendas de contro-
le. Em todos os casos, exceto no da raziio investimento/imobilizado para venda de parti-
cipagdes minoritdrias, o crescimento do investimento e da propensdo a investir com a
privatizagio foi bastante substancial em termos econdmicos.

No geral, os resultados obtidos substanciam os argumentos teéricos apresentados no
inicio da Segio 2 em pelo menos trés aspectos. Primeiro, as empresas ficam mais eficien-
tes ¢ lucrativas com a privatizagéo. Segundo, amelhoria de desempenho é mais significa-
tiva, em termos estatisticos e econdmicos, nos casos da venda de controle do que de
participa¢des minoritdrias, o que € consistente com a idéia de que com a mudanga de
propriedade melhoram os incentivos para trabalhadores ¢ administradores das empresas,
Terceiro, as mudangas foram mais significativas para as privatizages da década de 90 do
que para as da década de 80, confirmando o principio de que os impactos da privatizacio
sobre a eficiéncia das empresas sdo maiores quando esta é combinada com outras medi-
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das de liberalizagdo e austeridade (juros reais positivos, maiores restrigdes ao acesso ao
caixa do Tesouro etc.).1?

5 - Observacoes finais

A privatizagio na América Latina € a faceta mais evidente de um programa de reformas
que visa substituir o modelo pretérito de desenvolvimento, que privilegiava a acumula-
¢ao de capital em regime semi-autdrquico e com forte intervengio estatal, por outro que
prioriza o aumento da eficiéncia ¢ o papel do setor privado no comando das decisdes de
produgio ¢ alocagao de recursos. Implicita nesse raciocinio estd a suposigdo de que as
empresas privadas s3o mais eficientes que as estatais. Ainda que haja vérios motivos por
que se deve esperar que isto ocorra, os diversos estudos que procuraram avaliar
empiricamente o desempenho relativo de empresas estatais e privadas chegaram a resul-
tados variados, ora favorecendo estas, ora aquelas, ora nfio encontrando diferengas
estatisticamente significativas entre as eficiéncias dos dois grupos de empresas. No
geral, ainda que se tenha observado uma ligeira vantagem para as empresas privadas,
esta nio parecia suficiente para justificar a popularidade dos programas de privatizagio
sendo adotados em todo o mundo ou para dar substincia as expectativas que estes t€m
despertado quanto & melhoria de desempenho das empresas. '

Neste trabalho se procurou avaliar em que medida a promessa de aumento da eficién-
cia com a privatizagio de fato se realizou. Para isso, comparou-se o desempenho das
estatais vendidas nos periodos 1981/89 e 1991/94 antes e apds a privatizagio de cada uma
delas. Para testar a significAncia estatistica das mudangas, recorreu-se ao teste de ordem
de Wilcoxon ¢ ao teste do sinal, que foram aplicados a um conjunto de varidveis que
procuraram medir a produgfo (vendas reais), a eficiéncia, a lucratividade, o nivel de em-
prego, a propensao a investir e alguns indicadores financeiros das empresas.

No geral, encontraram-se evidéncias bastante significativas, em termos econdmicos e
estatisticos, de que a privatizagiio levou a uma substancial melhoria do desempenho das
antigas estatais. Para a amostra como um todo, o teste de Wilcoxon mostrou aumentos
significativos ao nivel de 1% para as vendas reais, as vendas por empregado, o lucro
liquido, o patrimédnio liquido, o investimento, o imobilizado e a razdo investimento/ven-
das, e uma redugfio também significativa a 1% do mimero de empregados,

A significincia da melhoria de desempenho das empresas se mantém quando se divide
a amostra conforme a privatizagao tenha ocorrido na década de 80 ou no periodo 1991/94.

19 E possivel, também, que a menor sigoificincia dos resuitados para a década de 80 se deva,
parcialmente, & maior varifincia dos erros de medida para os dados relativos a esse periodo, vis-a-vis os
do periodo 1991/94, come sugerido pelas maiores diferengas entre médias ¢ medianas. Da mesma
forma, parte do melthor desempenho das empresas privatizadas em 1991/94, em relagio ac que se
observou para a década de 80, pode se explicar pelo melhor desempenho da economia brasileira em
1993/94 vis-@-vis 1988/92, um contraste que nfo s¢ caracterizou nos anos 80.
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Para o primeiro subconjunto de empresas, obtiveram-se, de forma geral, os resultados
esperados: significativo crescimento de vendas, das vendas por empregado, do lucro, da
rentabilidade do patriménio, do investimento, da razio investimento/vendas e do imobi-
lizado, e queda do mimero de empregados. Para as privatizagées da década de 80, os
testes de Wilcoxon e do sinal ndo apontaram, contudo, mudangas significativas no lucro
por empregado, na margem de lucro (lucro/vendas), no endividamento, na liquidez cor-
rente e na razio investimento/imobilizado (ndo rejeitando a hipétese nula de que para
essas varidveis niio tenha havido mudangas com a privatizacio).

Para as empresas privatizadas no periodo 1991/94, os resultados apontam mudangas
econdmica e estatisticamente significativas para todas as varidveis consideradas no sen-
tido esperado. A eficiéncia das empresas praticamente dobra quando medida pela relacio
vendas/empregado, aumentando 83% quando se usa a produtividade da mio-de-obra, A
lucratividade vai de negativa a positiva, o patrimdnio liquido quase quintuplica, enquan-
to cai o endividamento e sobe a liquidez. O investimento mediano mais do que quintuplica,
aumentando mais de quatre vezes como propor¢ao das vendas ¢ mais do que dobrando
em relag@o ao valor do imobilizado. Noventa e dois por cenlto das empresas apresentam
aumento das vendas por empregado, 100% da produtividade da mdo-de-obra; o lucro
liquido aumenta em 78% dos casos e o0 investimento para 93% das empresas.

Separando-se a amostra conforme a privatizagdo tenha envolvido a venda de partici-
pagdes minoritdrias ou do controle aciondrio, também se observa a melhoria de desempe-
nho para cada subconjunto de empresas analisado separadamente. Para as privatizages
de participagbes minoritdrias, os testes indicaram mudancas estatisticamente significati-
vas para as vendas, a eficiéncia (vendas por empregado), o nimero de empregados € o
investimento (em valor real e como proporgéo das vendas), em todos os casos no sentido
esperado. Resultados muito mais significativos, em termos econdmicos e estatisticos,
foram obtidos para as privatizacdes de controle. Neste caso, obtiveram-se melhorias de
desempenho para fodas as varidveis, sempre com significincia estatfstica.

Em suma, os resultados obtidos neste trabalho apontam claramente para uma signifi-
cativa melhoria do desempenho das empresas com a privatizagio. Mais especificamente,
eles mostram que a privatizagdo:

a) Levou a um aumento do nivel de produgiio das empresas.
b) Aumentou a eficiéncia das empresas.
c) Elevou a lucratividade das empresas.

d} Levou a uma methoria de indicadores financeiros, notadamente para as privatiza-
¢des de controle e as que ocorreram no periodo 1991/94. com o aumento da liquidez
corrente e a reestruturagdo do capital da empresa, com a elevagio do patriménio liquido e
a reducdo do endividamento.

¢) Estimulou um aumento dos investimentos e da propensio a investir.

) Levou auma redugio do emprego, em relago a situagiio pré-privatizagio, ainda que
amaior redugio tenha se dado na fase de preparagiio para a venda e que, para as privati-

374 Pesy. Plun. Econ., v. 26, n.3, dez. 1996



zagbes da década de 80, o emprego tenha aumentado apds a venda, em relagao ao ano da
privatizagdo. Cresceu a participagfo dos trabathadores diretamente ligados a produgao
na forga de trabalho das empresas.

Além disso, os resultados corroboram os argumentos tedricos apresentados no traba-
Iho em pelo menos quatro aspectos. Primeiro, as empresas ficam mais eficientes e lucra-
tivas com a privatizagao. Para o total da amostra, assim como para as vdrias subamostras,
as vendas por empregado e o lucro liguido apresentaram significativo crescimento com a
privatizagio. Segundo, a melhoria de desempenho € mais significativa, em termos estatis-
ticos e econdmicos, nos casos da venda de controle do que de participagdes minoritdrias,
0 que & consistente com a idéia de que com a mudanga de propriedade melhoram os
incentivos para trabalhadores e administradores das empresas. Terceiro, as mudangas
foram mais significativas para as privatizagdes da década de 90 do que para as da década
de 80, confirmando o principio de que os impactos da privatizagio sobre a eficiéncia das
empresas sdo maiores quando esta é combinada com outras medidas de liberalizagdo ¢
austeridade. Quarto, os resultados obtidos s3o bastante conclusivos quanto & redugio
do emprego com a privatizagdo, com quedas tanto para a média como para a mediana do
niimero de empregados, evidenciando empiricamente as implicacGes conceituais do mo-
delo de Boycko, Shleifer e Vishny (1996). Nao obstante, de 2/3 a 3/4 dessa redugfio no
emprego se deu na fase de preparagdo para a venda da empresa, com apenas 1/4 a 1/3 da
contragio no nimero de empregados ocorrendo apés a privatizagio. No caso das
privatizagdes efetuadas na década de 80, em particular, toda a reducio se deu antes da
privatizagdo, com o nimero médio de empregados crescendo no perfodo seguinte. Algo
muito semelhante foi observado para as vendas de controle.

Obviamente, os resultados sdo importantes nfc apenas porque mostram que a pro-
messa da privatizagio se pagou, mas também pelo otimismo que eles permitem quanto aos
beneficios que o pafs pode auferir da transferéncia para o setor privado de setores res-
ponsdveis por parcelas significativas da atividade econdmica, como os de eletricidade,
saneamento, dgua, telecomunicagdes, petréleo, ferrovias etc. Contudo, apesar da
significdncia, econdmica e estatistica, das melhorias de desempenho experimentadas pe-
las empresas privatizadas, é necessdrio entender os limites dos resultados que podem ser
obtidos apenas com a troca de propriedade. Afinal, como j4 colocado, o problema nio €
de falta de competéncia no setor estatal. Os funciondrios das estatais sio selecionados
entre os profissionais formados pelas melhores universidades do pafs, sdo em média
reconhecidamente competentes ¢, de resto, sao 0s mesmos que apds a privatizagdo torna-
ram as empresas mais eficientes do que eram como estatais. Em muitos casos até mesmo
a alta administracdo das empresas foi mantida.

O problema ndo reside, portanto, na capacidade das pessoas, mas nos incentivos
recebidos por elas. Nas estatais, € a falta de competigfio; o acesso ficil ao caixa do
Tesouro; as graves assimetrias de informagio entre os gerentes das empresas e 0 gover-
no, impedindo um efetivo monitoramento, supervisdo ¢ puni¢io de ineficiéncias; além do
estabelecimento de objetivos muitas vezes contraditérios e ineficientes, que estimulam a
perseguigiio de agendas pessoais ou puramente corporativas e levam a um desempenho
muito aquém do que € possivel e desejdvel do ponto de vista da sociedade como um todo.
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Assim, para s¢ extrair 0 méximo de beneficios da privatizagdo, é preciso entender que
esta ndo se encerra na venda das empresas. E necessério garantir os incentivos corretos
para uma eficiente atuagio das empresas, E preciso lembrar que a razdo mais provdvel por
que virios estudos ndo registraram significativas diferengas entre empresas privadas e
estatais € porque as vezes, na pratica, os incentivos percebidos por trabalhadores e
gerentes nos dois grupos de empresas podem ser menos diferentes do que o sugerido na
teoria [Boardman e Vining (1989, p.3-4)]. De fato, problemas de agéncia também sdo
encontrados em empresas privadas com capital muito pulverizado. Além disso, os incen-
tivos a busca de eficiéncia podem estar ausentes no caso de monopélios mal regulados
ou ser distorcidos por uma protegio clevada, seja através de barreiras 2 importagio, seja
por medidas que dificultem a competicio entre agentes ¢ estimulem as atividades de rent
seeking. As experiéncias brasileira e internacional também mostraram, no passado, que o
acesso ao caixa do Tesouro nfio € privativo das empresas piiblicas e que, as vezes, o
Estado também constréi barreiras 3 saida de empresas privadas ineficientes.

Em principio, a venda em si das empresas estatais nio é necessaria ou suficiente para
que se obtenha o quadro de incentivos corretos na economia. Hi4 casos de paises que
foram capazes de tornar eficientes algumas de suas empresas estatais, ainda que esses
casos tenham sido raros ¢ de curta duragio, ndo se sustentando com a troca de governos
ou quando o quadro de dificuldades macroecondmicas que motivou originalmente a
melhoria de desempenho se atenuou um pouco {Kikeri et alii (1992)]. E inquestiondvel,
neste sentido, que a venda de estatais é um passo fundamental para aumentar a eficiéncia
dessas empresas, pois torna mais dificil para os politicos distorcer os incentivos. E esse
o ponto de Boycko, Shleifer ¢ Vishny (1996, p.309) quando colocam que: “Privatization of
public enterprises can raise the cost to politicians of influencing them, since subsidies to
private firms necessary to force them to remain inefficient are politically harder to sustain
than wasted profits of the state firms”. Além disso, a venda amarra as mios do governo,
aumentando a credibilidade da politica piiblica.

Para que o efeito da privatizagiio sobre a eficiéncia seja maximo, contudo, é fundamen-
tal combinar a venda das empresas com a liberalizagdo comercial, medidas de estfmulo a
competi¢do, e a garantia de fechamento do caixa dos Tesouros aempresas mal administra-
das. Onde a competigdo € possivel, esta deve ser estimulada. Onde seu papel for limitado
por molivos tecnolGgicos ou de dimensdo de mercado, é fundamental estabelecer meca-
nismos eficientes de regulagio. Particularmente no caso dos servigos de utilidade pibli-
ca, € fundamental evitar que a operagdo de monopélios privados gere os mesmos vicios
que se observavam sob a gestdo piiblica, com a perseguicdo de maior produtividade
sendo deixada de lado pela certeza de que as tarifas serfo fixadas com base em quaisquer
custos incorridos e de que a posigéo estratégica das empresas garantird acesso aos
Tesouros municipais, estaduais ou mesmo federal no caso de dificuldades causadas pela
ineficiéncia administrativa.
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Apéndice

TABELA A.l

Resultados empiricos sobre a eficiéncia relativa de empresas estatais e privadas

Setor Empresa estatal Resultado amb{guo Empresa privada
mais eficiente ou sem diferencas mais eficiente
de eficiéncia
Eletricidade Meyer (1975) Mann (1970) Shepherd (1966)
Neuberg (1977)  Junker (1975) Moore (1970)
Pescatrice e Spann {1977} Peltzman (1971)

Coleta de lixo

Agua

Servigos de
salde

Trapani (1980)

Pier et alii (1974)

Mann e Mikesell
(1971)

Bruggink (1982)

Fare et alif {(1985)

Atkinson e Halvorsen
{1986}

Hirsch (1965)

Kemper e Quigley
(1976)

Collins e Downes
(1977)

Feigenbaum e
Teeples (1983}

Becker e Sloan
(1985)

Impactos microeconbmicos da privatiza¢do no Brasil

Tilton (1973)
De Alessi (1974)
De Alessi (1977)

Kitchen (1976}
Savas (1977)

Pommerehne e Frey
(1977)

Stevens (1978)

Edwards & Stevens
(1978)

Hausman (1976}
Margan (1877)

Crain e Zardkoohi
{1978, 1980)

Clarkson (1972)
Rushing {1974)
Lindsay (1976)

Frech {1976)

Bays (1979)

Frech (1980)

Bishop (1980)"

{continua}
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Setor Empresa estatal
mais eficiente

Resultado ambiguo
ou sem diferengas
de eficiéneia

Empresa privada
mais eficiente

Servicos de Salde

Companhias
aereas

Ferrovias

Instituicdes
financeiras

Servigos contra
incéndios

Transporte nao-
ferroviario

Forsyth e Hocking
(1980)

Morrison (1981)
Jordan (1982)
Caves e Christensen
{1980)

Caves et afif (1982)

Lewin (1982)

Frech e Ginsburg
(1981)

Finsinger (1982)

Wilson e Jadlow
{1982}

Schlesinger &
Dorwart (1984)**
Davies (1971)
Davies (1977)

Davies (1981)

Ahlbrecht (1973)

Pashigian (1976)
Palmer ef aiii (1983)

McGuire e Van Cott
(1984)

FONTE: Boardman e Vining (1989),
* Resenha de 10 outros estudos.

** Vis-d-vis empresas piblicas, nio em relagio a sem fins lucrativos,
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TABELA A.7

Empresas consideradas na andlise empirica

Empresa Ang de venda Empresa Ano de venda
América Fabril 1981 Copesul 1992
CQR 1981 Goiasfértil 1992
Riocell Adm. 1982 Fostértit 1992
Rio Grande Celulose 1982 Ultrafértil 1993
Floresta Riocell 1982 Celma 1991
Tecidos Dona Isabel 1982 Petroflex 1992
Método Adm. 1982 Alcalis 1992
Coperbo 1982 Acesita 1992
Opaima 1983 PQU 1694
Nitrifiex 1983 Embraer 1994
Cimento Portland Perus 1980 CSN 1993
Livr. José Olympia 1984 Cosipa 1993
Tecidos Nova América 1987 Agominas 19493
Magquinas Piratininga 1987 Polisul 1992
do Nordeste

Sibra 1988 PPH 1992
Aracruz 1988 Acrinor 1994
Celpag 1988 Ciquine 1994
Caraiba Metais 1988 Paolialden 1994
CBC 1989 Politeno 1894
Cofavi 1989 Arafértil 1994
Usiba 1989 Lindag 1992
Piratini 1982 Nitriflex 1992
CsT 1992 CBE 1992
Usiminas 1991 Oxiteno 1993
Mafersa 1991 Policlefinas 1993

FONTES: Conselho Nacional de Desestatizagao: 1985/89, Brasilia, 1990 e BNDES, Programa
Nacional de Desestatizagfio: Sistema de Informagées, dezembro de 1995,
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Abstract

Many authors compared the relative efficiency of public and private entreprises, but taken as a
whole the literature remains unconclusive, both conceptually and empirically. The analysis of what
happened to former state enterprises after privatization has helped to untangle this issue and
overcome methodological difficulties identified in previous studies. This paper adds 10 this recent
literature by examining the impact of privatization on the performance of state enterprises sold in
1981/89 and 1991/94 in Brazil. Statistically significant results were obtained showing a clear
improvement in performance after privatization. This improvement proved to be more significant,
in economic and statistical terms, for sales of controlling stakes and for the companies privatized in
1991/94.
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