Privatizacao e ajuste fiscal no Brasil*
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O objetivo do ariigo € identificar qual a contribuigdo que o programa de privatizagdo pode dar
no sentido de amenizar o ajuste fiscal requerido pela economia brasileira. A partir de uma
estimativa do valor do patriménio do governo federal investido em empresas estatais, procura-se
identificar o provdvelimpacto de sua alienagdo sobre as contas do Tesouro Nacional, a principal
conclusdo do trabalho ¢ que a contribuicao que o programa de privatizagdo pode dar para o
ajuste fiscal ndo ¢ grande. A privatizacao, sozinha, ndo poderia substitui-lo nem amenizd-lo de
forma significativa. As principais vantagens do programa devem ser buscadas na esfera da
microeconomia, no aperfeicoamento do padrio de eficiéncia e do grau de competitividade da
economia brasileira.

1 - Introducao

O desespero diante da dificuldade de fazer baixar cfetivamente a inflagio fez com
que muitos planos de estabilizagdo imaginosos e originais fossem tentados no Brasil.
Entretanto, com o passar dos planos, foi se formando um consenso bastante genera-
lizado de que sem ajuste fiscal a inflagao nio cederia.

Esse inadidvel ajuste vem sendo sucessivamente postergado por obsticulos de
natureza politica. Na realidade, € muito pequeno o espago para cortes adicionais de
despesas por parte do governo. Em 1992, 36% das despcsas efetuadas foram trans-
feréncias para estados, municipios e previdéncia social {em conformidade com a
legislagao em vigor), 32% constituiram gastos com pessoal e encargos sociais e 17%
referiam-se ao pagamento de encargos da divida. Portanto, uma parte muito peque-
na, aproximadamente 15%, esteve disponivel para todos os outros custeios nao-pes-
soais, inclusive gastos de investimento [Bacen (1992)].

A incompressibilidade das despesas fez com que as atengdes se voltassem parao
aumento da receita do governo, As propostas nesse sentido vém enfrentando grande
resisténcia politica ndo apenas pelas razdes habituais, mas também por causa da
recessao. Recentemente, a implementagao do IPMF, o novo imposto sobre movi-
mentagio financeira, teve sua discussio arrastada por um periodo excessivamente
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longo e, finalmente, depois de implementado, vem produzindo receitas que nao serao
suficientes para trazer alivio relevante s finangas do governo.

Como conseqiiéncia dessa inflexibilidade, aredugio da divida e do déficit piblico
consolidado tem sido muito dificil. O total da divida piblica brasileira atingiu US$
149.4 bilkdes em novembro de 1993, o que representava 33,3% do PIB. A redugéo
obtida cm relagio a dezembro de 1992, quando a divida cra de 39,7% do FIB,
deveu-se basicamente a redugao da divida externa. No periodo janeiro/novembro de
1993, o déficit piiblico nominal, medido pelas Necessidades de Financiamento do
Setor Pablico (NFSPs), alcangou 51,1% do PIB, L refletindo principalmente o enorme
descontrole inflacionério do periodo e causando, por sua vez, descentrole inflacio-
nario, ja que parte desse déficit nao pdde ser adequadamentc financiada. Como uma
das formas de minorar o potencial impacto do déficit sobre a taxa de inflagio, o
governo vem adotando um regime de administragio de caixa bascado no atraso da
liberacdo de verbas, beneficiando-se, dessa maneira, da reducio do valor real dos
desembolsos efetuados.?

Esse expediente, que visa minorar os déficits de caixa, cria uma parccria indese-
javel cntre o governo e a inflagdo porque, quanto maior esta, menor serd o prazo
neccssdrio no atraso das liberagdes. Ele tem também a desvanlagem de distorcer
completamente a execugio do Orgamento da Unido, permitindo que a alocagio final
de recursos tenha um padrio muito diferentc daquele que foi aprovado pelo
Congresso.

Torna-se cada vcz mais claro que o ajuste do desequilibrio fiscal brasileiro s6
podera ser enfrentado com sucesso se forem abertas muitas frentes de combate. Ha
que existir um permancnte esforgo do governo no sentido da implementagao de
medidas como: rencgociagio e alongamento do perfil das dividas interna e externa;
transferéncia para os governos subnacionais de alguns dos atuais encargos do
governo federal; renegociagao das dividas dos estados e municipios para com o
governo federal; controle coordenado das empresas eslatais, inclusive as do setor
financeiro e bancos estaduais; combate & sonegacao; desarticulagio dos mecanismos
sem (ransparéncia de financiamento de despesas; reforma da previdéncia social,
aumento de impostos; redugao do gasto; privatizagao; e assim por diante. Cada uma
dessas medidas demandara um alto grau de consenso do sistema politico, e muitas
dependem da reconstrugao e reaparelhamento do Estado, como o combate & sone-
gacao, por exemplo,

O objetivo deste trabatho ¢ identificar qual a contribuigio que o programa de
privatizagio pode dar para amenizar o tamanho do ajuste fiscal requerido. Na
proxima segio, apresenta-se uma breve andlisc darelagio entre privatizagio ¢ déficit
pliblico. Em seguida, na terceira se¢ao, € feita uma estimativa do valor do patriménio
de propriedade do governo investido no setor produtivo estatal. Na quarta segao,

| Divida total inclusive governos subnacionais ¢ empresas estatais [I3acen (19930)].

2 A inflagio alla ndo rem tido o mesmo efeito depressivo sobre o valor real das rectitas porque
estas sdo indexadas.
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procura-se avaliar os ganhos ou perdas patrimoniais derivados do programa de
privatizagao brasileiro desde seu infcio em 1981 até margo de 1994, quando um total
de 63 empresas foi privatizado. As principais conclusdes a respeito do possivel
impacto da privatizagio sobre as finangas piblicas sio apresentadas no final do
trabalho.

2 - Privatizacao e déficit pablico

Existc uma percepgao equivocada, bastante generalizada, de que a privatizacio pode
reduzir o déficit puablico. Isto se deve 4 medigio das NFSPs de forma errdnea,
somando-se as receitas do programa de privatizagao s receitas correntes do ano.

As NFSPs sdo computadas somando-se todas as receitas do governo e deduzin-
do-se todas as suas despesas. O excesso de despesas sobre o total das receitas é que
deve ser linanciado pelo setor privado e, por isso mesmo, chama-se “necessidades
de financiamento™. Sc as receitas de um programa de privatizagio sio somadas as
receitas correntes do ano, diminuem as necessidades de financiamento naquele ano.

Mas uma despesa de investimento significa adquirir o direito ao fluxo de renda
futura que o bem de capital for capaz de gerar, assim como a venda de um ativo
significa abrir mfio desse mesmo fluxo. Portanto, uma operagio de privatizagio
envolvendo uma empresa lucrativa tem cfcitos nio apenas no ano presente, quando
reduz as NFSPs, mas também sobre o futuro, quando o Estado nao podera mais
contar com o fluxo de dividendos que costumava receber da empresa que foi
privatizada. Nesse caso, a redugio do déficit no ano da privatizagao sera feita a custa
de déficits maiores no futuro.

O mesmo nio acontece com as despesas de custeio, ou seja, com gastos ¢ receitas
correntes. Quando os gastos de custeio do governo excedem sua renda corrente, a
eliminagio do délicit passa, necessariamente, ou pela redugao dos gastos correntes
on pelo aumento da receita corrente, ou ambos. Portanto, uma outra medida do
déficit, como, por exemplo, o Déficit Corrente do Governo (DCG), nio € afetada
por variag¢des das contas de capital.

Se nao juntarmos num mesmo agregado as contas de custeio e de capital, fica
muito mais ficil compreender que a contribuigao que a privatizagio pode dar a
climinagio do déficit piblico ¢ marginal. Na medida em que a venda de agdes de
emprcsas estatais significa vma mera transferéncia de fundos entre duas contas do
ativo do governo (“caixa” e “a¢oes de empresas estatais™), a privatizacio nao altera
o patriménio liquido do governo nem seu déficit corrente. Por isso € possive! dizer
que a privatizagdo é nm método de financiar o déficit do governo, mas nao uma
maneira de elimina-lo {Werneck (1989)].

Como dissemos, o impacto fiscal da privatizagao nio pode ser analisado num
inico ano. Trata-se de uma comparagio entre fluxos futuros de receita ¢ despesa.
Se a privatizagao nao alterar o patriménio liquido do governo, cla ndo tera qualquer
tmpacto fiscal.
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A diminuigdo das receitas futuras do governo, inerentes a venda de bens de
capital, chama a atengAo para a importincia da utilizacio que vai ser dada as receitas
do programa de privatizagao. Se estas nio forem utilizadas ou para adquirir o direito
a um outro fluxo semelhante de receitas futuras ou para cancelar um fluxo futuro de
dispéndios de valor presente aproximado, o impacto fiscal da privatizagao vai ser no
sentido de aumentar o déficit futuro.

Se, por exemplo, as receitas do programa forem utilizadas para o financiamento
de gastos correntes, a capacidade de poupanga futura do governo seré deprimida, j4
que ficarao sem cobertura aquelas despesas que o governo costumava financiar,
implicita ou explicitamente, com as receitas e dividendos da empresa lucrativa que
foi privatizada. Se as receitas das vendas forem utilizadas no pagamento de dividas
do setor piiblico de valor presente semelhante, o impacto serd neutro. Se, por outro
lado, o governo utilizar a receita da venda para nova inversdo ¢ se esta tiver uma
rentabilidade igual & antiga, o impacto fiscal serd neutro. Porém, s esta receita tiver
uma rentabilidade menor que a antiga, o impacto fiscal sera negativo e, caso
contrario, positivo.

Como dissemos, se a receita da privatizagio for utilizada para cobertura de gastos
correntes, a privatizagio certamente aumentar4 o déficit no futuro, Somando-se as
receitas da privatizagdo as receitas correntes, porém, cria-se uma ilusio de ajuste
fiscal,

Alteragdes de patrimdnio liquido que tém impacto fiscal podem acontecer se o
prego de venda for tal que acarrete ganhos ou perdas patrimoniais para o Estado,
alterando a capacidade do governo de obter renda futura através da exploragao
econdmica de scu patriménio. Se o sctor piblico vender seus ativos pelo valor
econdmico, isto €, pelo valor presente do fluxo de rendas futuras que o ativo seria
capaz de gerar caso permanecesse nas maos do Estado, essa venda nao acarretard
mudangas no patriménio liquido do governo e ndo terd impacto fiscal, Sempre que
a venda se fizer por um valor diferente do valor econdmico, o Estado incorre em
perda ou ganho patrimonial [Marcel (1989)].

E importante ressaltar que o fluxo de caixa que deve ser desconlado para cilculo
do valor econdmico € aquele que a empresa renderia caso permanecesse dentro do
setor publico. E desse fluxo de caixa que o governo abre mio se fizer a venda hoje,
¢ ndo de um outro fluxo qualquer que a empresa poderia gerar, se reccbesse maiores
investimentos ou se sofresse reformulagdes, como a aquisi¢io de uma nova tecnolo-
gia, por exemplo.

Caso o setor privado considere que os rendimentos da empresa podem ser muito
melhorados através de investimentos e reformulagdes, essa crenca sc refletira nos
pregos que estiver disposto a pagar pela empresa e, nesse caso, o governo pode obter
um ganho patrimonial com a venda. Essas variagtes no valor do patriménio, além de
certamenle terem implicagdes sobre a capacidade do governo no sentido de auferir
renda no futuro, também (ém, conscqientemente, impacto fiscal: positivo, sc a
empresa for vendida por um valor maior do que o econdémico, ou negativo, caso
contrario,
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Ha vérias razdes — inclusive de natureza politica — pelas quais o Estado pode
vir a s¢ desfazer das empresas por um prego diferente do valor econdmico. A
avaliagio das empresas pelo valor econdmico, embora considerada a melhor técnica,
nao ¢ a Gnica nem a melhor em qualquer circunstincia.

Uma empresa pode ser avaliada também, por exemplo, pelo seu valor patrimonial,
que corresponde ao seu patrimdnio contabil. Num dado momento do tempo, esse
patrimdnio sera a capitalizagio dos resultados dos anos anteriores, menos a depre-
ciagao do capital instalado ¢ mais a reavaliagio do ativo fixo. Como se trata de um
valor contébil, esse sistema de avaliagao pode causar muitos embaragos s empresas
eslalais, na medida em que desnuda a qualidade dos investimentos nelas realizados
pelo poder piblico. $ao comuns, ¢m se tratando de empresas estatais, investimentos
errados, orientados por critérios de natureza politica, freqlientemente inspirados em
questoes alegadamente distributivas, cujo retorno € incompativel com o montante
investido e cujo valor nao pode ser recuperadoe. Nesse caso, o valor patrimonial seria
superior ao econdémico.

Uma empresa pode ser avaliada também de acordo com seu valor de liquidagdo,
ou seja, aquele que seria possivel apurar caso a firma fosse liquidada e seus ativos
postos a venda. E possivel que a liquidagao da empresa produza receitas superlores
ao valor patrimonial, devido a imperfeictes de priticas contdbeis. A liquidagao €
uma alternativa & privatizacao sempre que o valor que for possivel apurar com a
+ venda dos alivos da empresa desleita for maior do que o valor de venda da empresa
em Operagio,

A avaliacio da empresa com base no valor de mercado, que pode divergir tanto
do valor econdmico quanto do valor patrimonial, consiste em apurar o valor pelo
gual suas agdes sdo transacionadas no mercado. A confiabilidade dessa estimativa
depende da existéncia de um mercado financeiro desenvolvido e eficiente. Numa
conjuntura de crise econdmica, o valor de mercado, ou seja, o preco possivel de
venda, pode ficar abaixo do valor econdmico, dependendo ainda do tamanho do lote
que esta sendo negociado vis-d-vis o tamanho do mercado e do fato de o lote conter
ou nio o controle aciondrio.

Se as empresas sdo avaliadas por seu valor ccondmico, naquelas realmente
deficitdrias o valor presente do fluxo de caixa futuro é negativo, e elas simplesmente
nao podem ser vendidas por um preco positivo. A venda s6 ocorreri se evenluais
compradores vislumbrarem oportunidades de negéceios ou reformas que, depois da
aquisi¢ao, lhes permitam mudar a lucratividade do neg6cio. De outro modo, nioe se
podendo vender a empresa por um prego positivo, nio se podera transferir ao setor
privado a responsabilidade pelos prejuizos que a empresa estiver fadada a causar.

Coloca-se, entdo, a questao da realidade dos pregos praticados pelas empresas
estatais. A avaliacio que o sctor privado faz dessas empresas depende fundamental-
mente da politica de pregos que vigorara no futuro. Caso os pregos de uma empresa
estatal estejam reconhecidamente baixos, convém ao setor piblico promover o
realinhamento antes da privatiza¢io, ndo s6 porque tal medida valorizaria o patri-
ménio pablico, como porque promoveria a mdlspensa\/cl transparéncia das oportu-
nidades de negdcios.
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Essa transparéncia depende do conhecimento prévio do aparato regulatério a ser
utilizado na indiistria que vai ser privatizada. O desconhecimento das futuras regras -
de regulagéo ou o anfincio de regras ambiguas restringira o nimero de candidatos 2
compra, favorecendo aqueles que acreditarem na sua capacidade de influenciar
?oﬁ[icamente as regras que virao a ser implementadas no futuro [Serra ¢ Bitrdn

1993)].

No que diz respeito aos aspectos politicos do programa, a venda por pregos
inferiores ao valor econdmico pode ser induzida pelo medo de que-a privatizacio
venha a ser um fracasso. As vendas a pregos baixos permitiriam ganhos no curto
prazo para os compradores,? Também agdes podem scr vendidas com descontos,
com o objetivo de reduzir a resisténcia politica por parte dos grupos beneficiados
pelo desconto. Quase todos os programas de privatizagio realizados até hoje cm
diversos paises incluiram a venda de agbes aos gerentes e empregados, a pregos
propositalmente baixos, com o objetivo de quebrar a resisténcia politica desses -
grupos. Por outro lado, o medo de promover uma doacio implicita ao setor privado,
através da venda a pregos abaixo do mercado, pode levar 4 fixagio de pregos muito
altos, afugentando cventuais compradores.# ’

Algumas vezes a pequenez do niimero de interessados pode ser utilizada como
arma politica para obtengao de descontos ¢ outras vantagens por parte do governo.
Essa situagao pode ocorrer quando hd restrigdes a participagio de eventuais concor-
rentes no leildo, como os estrangeiros, por exemplo, ou quando a estrutura oligopo-
lizada do mercado ndo permite a entrada de novos competidores.

Resumidamente, vimos que a privatizagao s6 terd impacto sobre o déficit se
ocorrerem ganhos ou perdas patrimoniais por ocasiao das vendas, definidas como
desvios em rclagao ao valor econdmico.

3 Problemas desse tipo siio descritos na experiéncia inglesa, particularmente na tentativa de
demacratizagde do capilal de empresas do setor elétrico e também na experiéncia chilena depois de 1964.

4  Aparentemente, foi esse o caso da Cia. de Ferro e Aco de Vitdria (Cofavi), em setembro de 1988,
e da Cia. Brasileira de Cobre (CBC), cm autubro de 1988, em cujos leildes nio se apresentaram quaisquer
compradores, sob a alegacio de que o pre¢o estava muito alto.

5 A reincorporagio a Petrabrds da fornecedora de matéria-prima para o setor de fertilizantes,
Nitrofértil, e o aniincio da politica de pregos da nafta antes da venda da PQU foram resuitado de pressoes
politicas do tipo descrito.
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3 - Estimativa do valor do patrimdnio do governo federal no
setor produtivo estatal

3.1 - O ambiente institucional

O programa de privatizagio brasileiro vem inequivocamente caminhando a passo
mais lento do que em outros paises ¢ enfrentando grande resisténcia politica. Mas a
principal razdo para sua lenta implementagio reside na complexidade do- setor
piiblico. Se algném houvesse tido a intengao de construir um setor piblico cuja
desmobilizacio fosse muito dificil, certamente nao teria conseguido conceber um
projeto muito melhor do que o efetivamente implantado no Brasil,

O Estado, principalmente depois d¢ 1964, cresceu “para fora” do setor publico
propriamente dito. Uma reforma administrativa implantada em 1967 criou a base
legal necesséria para que a atividade estatal crescesse dentro de unidades inde-
pendentes — no dmbito da chamada “administragao indireta” — que poderiam
tomar formas juridicas distintas, dependendo da estrutura de sva propriedade e do
seu grau de autonomia financeira. Basicamente, a administra¢ao indireta brasileira
& constituida de autarquias, empresas piiblicas, fundagdes e sociedades de economia
mista.

Os grandes grupos estatais foram construidos a partir de controladoras setoriais
_ as sociedades de economia mista —, como sio os casos, por exemplo, da
Petrobris, Eletrobris, CVRD e Telebrs, entre outras, empresas que sao sociedades
andnimas, de direito privado, freqiientemente com agoes negociadas em bolsa e cujo
controle aciondrio ¢ detido pelo Tesouro Nacional. Essas grandes controladoras
exercem o dominio, ou mesmo uma simples participagdo aciondria, em outras
empresas que lhes sao subsididrias ou coligadas.

Se a privatizagio brasileira visasse ao levantamento de fundos para o Tesouro de
uma forma direta, terfamos que vender a participagdo do Tesouro nas grandes
controladoras scloriais: Petrobras, Eletrobras, CVRD ¢ Telebras. Esse curso de agéo
significaria vender a0 mesmo tempo, para um Gnico novo controlador, a propriedade
de todas as empresas de cada um desses gigantescos grupos econémicos. Obvia-
mente, esta estratégia nao ¢ defendida por muitos porque leva a uma piorano padrao
de eficiéncia alocativa da economia. Acresga-s¢ a esse grande inconveniente o fato
de que, no caso de pelo menos dois grupos (Telebrds ¢ Pctrobras), a protegao
constitucional impediria sua venda em bloco.

Assim, a privatizagio brasileira vem sendo feita com a venda de empresas sepa-
radamente. Ocorre que, nas diversas empresas que compdem 0s grandes grupos
econdmicos estatais, o Estado associou-se de diversas maneiras ao capital privado,
detendo cm muitos cmpreendimentos o controle aciondrio das empresas e deixando
o setor privado com participagdes minoritarias. Mas esta nao chegou a ser uma regra
geral. O Estado deteve participagdes nao-controladoras ¢ até mesmo minoritdrias
em algumas empresas. Fazia parte da politica do Banco Nacional de Descnvolvimen-
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to Econdmico e Social (BNDES), por exemplo, adquirir participagdes minoritirias

em empresas privadas como uma forma de conceder financiamento a seu desenyol-
vimento.

O Estado associou-se também, em algumas dessas empresas, ao capital estran-
geiro, tendo concebido determinados projetos na forma de joint ventures, das quais
também participavam empresdrios privados nacionais no chamado modelo tripar-
tite.

A multiplicidade de socios do Tesouro ocorreu nio apenas nas sociedades
andnimas, com parceiros no setor privado nacional e estrangeiro, mas também na
quase totalidade das estatais, nas quais diversos 6rgios governamentais, freqiiente-
mente de diferentes esferas de governo, participam de sociedades cujos direitos de
propriedade foram divididos de forma imbricada.

Por isso, as tentativas de privatizacio no Brasil, diferentemente do que ocorreu
¢m outros paises da América Latina, sdo precedidas de inameras disputas, inclusive
na esfera judicial, pois sempre hd a dirimir um sem-némero de questoes envolvendo
direitos de propriedade. E importante notar que essas disputas nio tém ficado
restritas s questdes societdrias, envolvendo também outras esferas de governo e
outros grupos da sociedade civil, como partidos politicos, sindicatos ¢ organismos
de preservagio ambiental.

Pode-se dizer que, de maneira geral, as controladoras setoriais foram criadas no
Brasil apés alguma discussao piblica ¢ ao amparo de legislagio especifica. A
Petrobrés, por exemplo, nasceu como resultado de uma ampla mobilizagio popular
em defesa do monopélio estatal do petréleo. Na medida cm que essas empresas
foram entrando cm operagio, ¢ por causa de sua capacidade de acumulagéo inlerna,
um grande niimero de subsididrias ou coligadas foi sendo criado com um compro-
misso cada vez mais remoto com a motivagio de intervencio relacionada 3 sua
controladora [Martins (1985)]. Essas emprcsas mais novas, situadas na franja dos
grupos eslatais, foram, por isso mesmo, indicadas fregiientemente para a privati-
7aGao,

E importante enfatizar que o crescimento do sctor empresarial estatal no Brasil
s¢ deu sem qualquer controle sobre a forma como seu padrao de crescimento afetava
seu poder de mercado. Pelo contrério, a verticalizagao das atividades das empresas
estatais, no sentido do desenvolvimento também de suas matérias-primas ou da
comercializagio de seus produtos, foi a regra. Este fato por si s6 seria suficiente para
sublinhar a importéncia dos cuidados que devem ser tomados pelos brgaos encarre-
gados da privatizagdo no sentido da preservagio do padrio de competicio dos
mercados em que cssas firmas operam.

O modelo de venda fragmentada adotado pela privatizagio brasileira dificulta a
geragdo direta de recursos para o governo porque as empresas vendidas sao subsi-
didrias ou coligadas das controladoras. Entdo, o verdadeiro vendedor nio é o
Tesouro, e sim uma socicdade an6nima da qual o Tesouro detém o controle, ao passo
que na venda de empresas coligadas o vendedor é uma subsidiaria da controladora.
E facil perceber que, nesse caso, o transito dos recursos obtidos com a privatizagao
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para o caixa do Tesouro ¢ muito mais lento e complicado do que sc as agoes do
Tesouro na controladora tivessem sido vendidas.

Por isso mesmo, o programa de privatizagao ndo tem para 0 gOVernc 0 mesmo
atrativo que tem ou teve em outras economias em que as receitas de privatizacao
freqiicntemente desafogaram governos em séria crise fiscal, constituindo-se essas
mesmas receitas no principal fator gerador da chamada “vontade politica” para
privatizar. A elevagdo do grau de eficiéncia do funcionamento da economia ¢ a
verdadcira razdo de ser da privatizagao brasileira, o que representa um objetivo
importantc para cujo atingimento a privatizagio é notadamente eficaz, porém pouco
atraente, na proposta “curto-prazista” de nossos governos.

3.2 - Estimativa do valor patrimonial das empresas estatais

A seguir apresenta-se uma estimativa do valor do patrimdnio do governo no setor
produtivo estatal, estimado com basc em trabalho publicado pela Secretaria de
Orgamento e Controle de Empresas Estatais (Sest), contendo dados dos balangos
das cmpresas do ano de 1988 [Sest (1989)]. (Nesse cadastro estao incluidas todas as
empresas nas quais o governo federal detinha o controle aciondrio em 1988, mas nao
a totalidade das empresas nas quais o governo federal detivesse participagao acio-
naria.)

Nao foi possivel fazer essa estimativa com base em dados mais recentes porque
esse € o ltimo cadastro publicado pela Sest, que foi extinta. As fontes alternativas
foram descartadas por sua ma qualidade c insuficiéncia de abrangéncia. Além disso,
abase da Sest contém um esforgo muito til de consolidagdo por grupos.

A principal desvantagem da utilizagdo desse cadastro como base para uma
estimativa ¢ o fato de que a mera ameaga de privatizagao produz resultados relati-
vamente rapidos sobre o grau de cficiéncia das empresas, fazendo com que a maior
parle dos ganhos de cliciéncia decorrentes da privatizagao acontega antes da venda
propriamente dita. Por isso, dcpois de 1990, quando o ritmo da privatizagio adquiriu
alguma lorga no Brasil, o desempenho das estatais incluidas no programa melhorou,
com efleitos positivos sobre seus resultados, o que provavelmente aumcniou o
patrimdnio liquido de tais empresas.

Também, recentemente, a aplicacao da Lei 8.200, de 28/6/91, dispondo sobre a
correcao monetaria das demonstragdes financeiras, permitiu a reavaliagdo dos ativos
das sociedades an6nimas, corrigindo algumas distor¢des relativas a subindexagéo,
causadas peclas regras dos sucessivos planos econdmicos. Em conseqiiéncia da
aplicagio dessa lei, 0 patriménio contabilizado das sociedades andnimas aumentou
consideravelmente. Embora o Plano Collor (1990) tenha causado a principal distor-
¢io, os balangos anteriores {no nosso caso, 1988) também continham subavaliagdes.

Finalmente, para as empresas incluidas no Programa Nacional de Deseslatizagao,
algumas rencgociagoes de dividas foram feitas como parte de sua preparagao para
a venda, incluindo transferéncias de dividas para o Tesouro, que foram mais {re-

f
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qiientes nas empresas do setor sideriirgico com o efeito de aumentar o patrimédnio
das empresas antes da venda.

Por outro lado, como os ltimos anos tém sido de profunda crise nas contas
plblicas, nenhuma nova estatal foi criada depois de 1988 ¢ também nao foi possivel
diminuir substantivamente a divida das empresas. Acreditamos, portanto, que a
desatualizagao da base, apesar de indescjavel, nao deve introduzir maiores dis-
torgoes. Para facilitar a andlise das informacGes, os dados dos balangos das empresas
em 31/12/88 foram transformados para délares comerciais da mesma data.5

Scgundo o cadastro da Sest, a Unido detinha participagio acionério em 258
empresas cm 1988, assim distribuidas;

- 179 do chamado setor produtivo estatal;

- 20 tipicas de governo;

- 28 concessiondrias estaduais de energia elétrica;
- 25 do setor financeiro; e

- seis de previdéncia e assisténcia social.

Desse total, 37 foram exchiidas de nosso trabalho: 25 do setor financeiro, cuja
contabilidade seguc padrio difercnte; scis de previdéncia e assisténcia social —
Fundagdo Banco do Brasil, Fundagao Legido Brasileira de Assisténcia {LBA),
Fundagao Nacional do Bem-Estar do Menor (Funabem), Instituto de Administragio
Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social (Lapas), Instituto Nacional de Assis-
téncia Médica da Previdéncia Social (Inamps) ¢ Instituto Nacional da Previdéncia
Social (INPS}); e seis de propriedade dos antigos territérios de Rondbnia, Roraima
e Amapd, sendo duas do setor produtivo estatal distribuidoras de energia elétrica,
trés tipicas de governo e uma concessiondria estadual de energia elétrica. Como
esclarecido, o cadastro da Sest contém todas as empresas nas quais a Uniao detinha
o controle aciondrio (maioria do capital com dircito a voto), mas nio todas as
empresas nas quais o governo detivesse participagdo aciondria. Assim, a avaliacao
do patriménio total da Unido, incluindo apenas as empresas do cadastro, poderia
subestimar o referido patrimdnio, na medida em que ndo estariam sendo considera-
das muitas das participagbes minoritarias da Uniao.

Com ¢ objetivo de contornar este problema, as informaces contabeis dos balan-
gos foram tratadas de acordo com a seguinte metodologia: para cada grupo de
empresas composto de controladora, subsidiarias e coligadas (subsidirias das sub-
sididrias), foram somados os patriménios liquidos de todas as empresas incluidas no
cadastro depois de deduzidos seus investimentos em parlicipagdes acionarias em
outras empresas. Essas dedugdes, no entanto, nao foram fcitas quando o balango das
subsididrias ou coligadas da empresa em questio ndo estava incluido no cadastro.

6 Além dos dados dos balangos das empresas do ano de 1988, outras informagdes financeiras nesse
trabalho, rcferentes ao periodo 1988/94, foram transformadas para ddlarcs ¢ comparadas entre si sem a
devida corrcgiio pela inflagdo ent délarcs.
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Dessa forma, as participagdes minoritarias foram computadas e, por essa razao,
acreditamos ter diminuido a desvantagem da utilizagao do cadastro.

Depois de calculado o patriménio liquido das empresas da forma antes descrita,
procedeu-se  apuracgio da participagao aciondria do Tesouro direta ¢ indireta em
cada uma delas de acordo com a seguinte metodologia:’

Sendo:

t, = participacao direta do Tesouro na empresa i;

b; = participagao da empresa j no capital da empresa i; naturalmente b;; = 0;
T. = participagao direta e indireta do Tesouro na empresa i,

tem-se que:

T, =Y 0;T + g
7

Usando notagao matricial:

T =BT +1¢
ou sgja:

T-BT =1
ou:

(I - B =1
o que leva a:

T=(-By"4

_De acordo com essa metodologia, identificou-se a participagio aciondria direta
e indircta da Uniao nas empresas (ver coluna 3 do Anexo), a qual fol multiplicada

7T Adistribuigio do capital total das empresas entre seus acionistas, a partir da qual o exercicio foi
feito, estd registrada na coluna 2 do Anexo.
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. entido pelo patrimdnio liquido de cada uma delas, calculado da forma descrita
antcriormente, obtendo-se entao o valor do patrimonio liquido da Unido em todas
as empresas em dolares (ver coluna 4 do Anexo). Do total obtido, descontou-se o
patriménio daquelas que foram privatizadas ou liquidadas entre 1989 ¢ janeiro de
1994. ,

Estimou-se, assim, em USS$ 29.628 milhdes o patriménio liguido do governo em
31/12/88. Desse valor, foram descontados US$ 17 milhdes referentes a empresas
privatizadas ou liquidadas depois de 19888 chegando-se ao total de US$ 29.611
milhdes em janeiro de 1994. Entre 1989 ¢ janeiro de 1994, o governo privatizou ou
liquidou um total de 33 empresas com patrimdnios liquidos que somavam US$ 4.840
milhdes (as 27 que detinham patriménio liquido positivo em 1988) e US$ 4.823
mithdes (as seis que detinham patrimdnio negativo em 1988, inclusive a controladora
Siderbrds, com um patriménio negativo de US$ 3.747 milhoes). Devido a exclusio
do cadastro néo apenas de cmpresas com patrimdnios positivos, mas também
daguelas com patriménios negativos, a diminuigio do patriménio total foi de apenas
US$ 17 milhdes.

Como se pode observar, o total restante de US$ 29.611 milhdes inclui empresas
de setores cuja venda nao poderia ser feita sem revisao constitucional, como petroleo
¢ telefonia. A restrigao constitucional nio atinge, no entanto, muitas das subsidiarias
desses mesmos grupos.

A Tabela 1 a seguir contém, além do resumo do Anexo, a estimativa da prépria
Sest, incluida no cadastro de 1988, do patriménio liquido consolidado dos diversos
grupos estatais, independentemente da propriedade, e que somava US$ 35,8 bilhdes
em 1988, 0 que nos permite concluir que o governo detinha, em média, 82% do valor
do patrimbanio liquido das empresas incluidas no cadastro (US$ 29,6/US$ 35,9
bilhGes = 82%).

Como se pode observar no Anexo, todas as empresas do grupo Siderbrés foram
privatizadas, restando ainda algumas operagdes pequenas a serem feitas dentro do
seu processo de liquidagao. Assim sendo, o setor piiblico brasileiro j4 nao tem
praticamente qualquer intercsse no sctor sideriirgico, Muitas das dividas da Sider-
bras foram transformadas em moeda do programa de privatizacao, ou seja, em divida
do Tesouro. Além disso, parte da divida das empresas foi transferida para a Unido
como uma forma de aumentar sua atratividade para os eventuais compradores,
Assim, chegamos a conclusio de que o valor do patriménio liquido do governo em
empresas estatais era de afroximadamentc US$ 29 bilhdes em janeiro de 1994. Mas
seria possivel vendé-las pelo valor de seu patriménio liquido? Por mais? Por menos?
Pararesponder a estas perguntas procedemos a dois tipos de estimativa: em primeiro
lugar, foi [eito um levantamento do valor de mercado das quatro grandes controla-
doras sctoriais através da evolugao da cotagio de suas agdes na bolsa de valores no
periodo 1991/94, cujos resultados sao apresentados na Subsegio 3.3 a seguir; e, em
segundo, procedeu-se A andlisc da relagio entre o patrimonio liguido ¢ o prego
obtido com a venda das empresas privatizadas, o que est4 apresentado na Segao 4.

8 A lista de empresas liquidadas ou privatizadas no periodo estd também registrada no Anexo.
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TABFLA 1

FEstimativa do patrimdnio liquido do govemo federal

. _ lf'at;imc“)nio
pacmosio Fmpress v (Ohdoum
31/12/88 P“l‘_'a“ida:;:s janeirode  31/12/88 no
ou liqu 1994 cadastro Sest,
até Jlfllfglggo de por grupos
(USS milhGes) n‘nlltiggs) mclgggs)
Grupos empresariais
Petrobrés 4.271 1.288 2983 7.054
CVRD 1.271 0 1.271 2.699
Telebras 3.403 0 3.403 5706
Siderbras -1.520 -1.509 -1 -1.555
Eletrobrés 12.378 0 12.378 14.305
RFFSA 6.279 0 6.279 6.975
Portobras 457 0 457 704
INB 586 o 586 n.d.
Totai 27.125 221 27.346 35.888
Empresas subordinadas a ministérios
Aeronéutica 102 19 83
Agricuttura 198 0 198
Ciéncia e tecnologia 13 0 13
Comunicagtes 147 0 147
Exército 40 0 40
Fazenda 420 105 316
Habitagéo e bem-estar social 12 0 12
Inddstria e comércio 2 0 2
Interior 4 0 4
Marinha 1 0 1
Minas e energia 104 0 104
(continua)
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Patrim6nio
: - Patriménio  liquido con-
Patrimonio Empresas iquidoem solidado em

liquidoem  privatizadas ;i
vatl: aneiro d 31/12/88
31/12/88 oy liquidadas ) n{3994 © cadgst{g Sggt,

ate jfigg‘:o de por grupos
(USS$ milhoes) m(il[h]ggs) m(illlgggs)
Previdéncia 28 0 28
Transportes -205 15 -220
Planejamento 132 93 39
Total 998 232 767
Empresas tipicas de governo 825 6 820
Concessiondrias de energia 679 0 679
Total 29.628 17? 29.611

FONTE: Trata-se de um resumo do Anexo.

®Esse total é ligeiramente diferente do da Tabela 5 porque inclui algumas empresas
privatizadas em 1989 e também aquelas que foram liquidadag desde 1988.

3.3 - A avaliacio do valer de mercado através da bolsa de
valores

Antes de aprescntarmos a evolugio da cotagio das a¢des na bolsa de valores das
quatro grandes controladoras setoriais (Petrobras, CVRD, Telebras e Eletrobras),
procederemos a identificagao da parte das agbes dessas empresas que ¢ de proprie-
dade do governo.

Comno dissemos, a venda de parlicipagdes do governo nas controladoras repre-
senta receita para o Tesouro ¢ consiste na venda a um mesmo tempo de toda a
propriedade piblica no sctor porque, naturalmentc, vendendo sua participacao na
controladora, a Uniao vende automaticamente os direitos que a controladora detém
nas empresas subsidiarias e coligadas.

A Tabela 2 a seguir registra a participagao do Tesouro ¢ de cada um dos outros
socios do governo no capital das empresas em anlise em 31/12/92 e contém os dados
contdbeis do patriménio liquido dessas empresas na mesma data que somavam US$
68,8 bilhdes. Como se pode observar, a Unido possui o controle acionario em cada
uma dessas empresas na medida em que detém mais do que 50% do capital com
direito a voto, No entanto, sua participagdo no niimero total de agdes varia de 24.9%
na Telebrds a 88,3% na Elctrobris, detendo ainda uma participagao relativamente
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pequenano estoque de agbes preferenciais, cujo percentual mais elevado ¢ de 29,4%
na Eletrobrés.?

A Tabela 3 contém a cotagio das agdes dessas empresas na bolsa de valores nos
dias 30/12/91, 30/12/92, 30/12/93 e 6/4/94. Como sc pode observar, a parte da Unido
no valor de mercado dessas empresas passou de US$ 7,3 bilhoes em 1991 para US$
3,8 bilhdes em 1992, US$ 14,4 bilhdes em 1993 ¢ US$ 18,6 bilhdes em 6/4/94,
representando aproximadamente 53% do valor total das empresas nesse dltimo ano.

Tomando-se como exemplo 0 ano de 1992, que detém o valor mais baixo da série,
vemos que 0 mercado avaliava essas empresas num total de US$ 9,5 bilhdes, e o seu
patriménio liquido contdbil somava, nesta mesma data, US$ 68,8 bilhdes (ver Tabela
2). Portanto, chama a atengao o fato de que a cotagio das acoes dessas empresas,
em 31/12/92, era bem inferior a seu valor patrimonial, ou seja, uma média de
aproximadamente 14%,

Entre dezembro de 1992 e abril de 1994 o valor da participagio da Unido nessas
empresas aumentou 384%, em parte devido ao proprio processo de privatizacao.
Supondo-se que a cotagio das a¢hes ndo variasse em conseqiiéncia do aumento de
oferta, teria sido possivel arrecadar, em 6/4/94, um total de aproximadamente US$
8,6 bilhdes (USS 7,2 bilhdes cm agdes ordindrias ¢ US$ 1,4 bilhdo em agbes prefe-
renciais) caso a Unido tivesse vendido a totalidade de suas acoes preferenciais e a
parte em agoes ordindrias desnecessiria para a manutengio do coantrole acionario
das grandes holdings setoriais.

Como se pode observar, a cotagio das agdes das empresas estatais é muito volatil
¢ pode alingir variagdes substantivas em curtos periodos de tempo. O préprio valor
patrimonial muda consideravelmentc em conscqiiéncia de alteragbes na pratica
contabil. O patrimdnio liguido consolidado desses quatro grupos somava US$ 29,8
bilhdes de acordo com os dados da Sest apurados a partir dos balangos de 1988 (ver
Tabela 1) ¢, portanto, menos da metade dos US$ 68,8 bilhdes apurados nos balangos
das controladoras de 1992,

Por outro lado, a cotagdo dessas agbes é muito sensivel s variagdes na politica
tarifaria e, assim scndo, o valor de venda dessas empresas depende muito do antincio
que se fizer previamente do aparato regulatério e da politica de pregos que vai
vigorar apds a privatizagio. Também poder-se-ia argumentar que seria possivel
conseguir um preco bem mais alto caso os Iotes controladores fossem colocados a
venda, Pregos mais baixos poderiam ser obtidos caso todas as agdes fossem vendidas
num pequeno intervalo de tempo, principalmente se mantida a proibigio de compra
do controle por parte do capital estrangeiro.

Com o intuito de estimar quiio mais altos poderiam vir a scr os pregos alcancados
quando os lotes negociados contivessem o direito de controle, foi feita uma compa-
ragio entre os dgios alcangados nos leildes das agdes ordindrias e das agdes prele-
renciais das empresas ja privatizadas. O resultado dessa analise é apresentado na
proxima secio.

9 Os dados sobre a distribuigio do capital das quatro controladoras setoriais referem-se ao dia
31412192,
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4 - A avaliacao da variacio patrimonial causada pela
privatizacao

4.1 - A experiéncia do periodo 1979/89

Desde 1979, quando, através do Decreto 83.740, de 18/7/79, foi criado o Programa
Nacional de Desburocratizagio, até o inicio do Governo Collor, em marg¢o de 1990,
o programa brasileiro de privatizagao transferiu ao setor privado o controle acionério
total de 38 empresas (ver Tabela 4) — todas originalmentc privadas —, além de
privatizagoes parciais e liquidagdes. Dessas 38 empresas, 13 eram controladas pela
BNDESPAR ou pelo proprio BNDES.

Nessa fase do programa, a [orma de venda das empresas privatizadas variou entre
concorréncia, leildo e venda direta. O BNDES nio fez todas as vendas 2 vista e
também nao vendeu todo o lote de acdes de uma mesma empresa em sua carteira de
uma sé vez, Em muitos casos, o BNDES ofereceu financiamento ao comprador, de
até 70% do valor da venda, através do Programa de Financiamento ao Acionista
(Finac), pelo prazo de oito anos, indexado pela inflacio mais juros de 12%. As
empresas vendidas nessa fase foram submetidas a programas de sancamento prévio,
que permitiram aumentar o grau de atratividade da sua aquisi¢io por parte do setor
privado.

De maneira geral, essa [ase do programa nio foi norteada por preocupagdes com
a eficiéncia alocativa da cconomia, tendo sido permitida a participagio de concor-
rentes nos leiloes das empresas. A predomindncia das vendas cm um tinico bloco,
para compradores Gnicos, através de leildes e concorréncias, chama a atengao para
a importancia que foi dada ao objetivo de maximizagio das receitas de vendas,
associada & nccessidade de recuperagdo dos capitais investidos pelo BNDES ¢ sua
subsidiaria nas empresas cm questio.

Uma énfase maior nas questoes rclativas i eficiéncia alocativa provavelmente
teria o efeito de deprimir as receitas de vendas, mas impediria, por cxemplo, que a
Ferro-Ligas passasse a dominar 85% de seu mercado depois da aquisigio de sua
principal concorrente, a Sibra, em 1988 [Werncck (1989)).

Outra caracteristica dessa fase do programa que vale a pena mencionar foi a total
ingxisténcia de mobilizagio politica em torno das operagoes de venda. Algumas delas
foram suspensas por medidas judiciais tomadas por intercssados na venda, princi-
palmente acionistas minorilirios. Quando o programa de privatizagio do presidente
Collor loi langado, em 1990, a populagio, de maneira geral, desconhecia o fato de
que o pais possuia experiéncia prévia com a privatizagio. Simplesmente, nio se
cncaravam lais operagdes como privalizagio, porque as empresas cnvolvidas eram
originalmente privadas.

A comparagio entre as receilas de vendas ¢ o patrimdnio liquido das empresas
vendidas nessa primeira fase esta registrada na Tabela 4, na qual o valor do patrim6-
nio liquido das empresas [oi apurado no dltimo balango antes davenda. Infelizmente,
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como a participagdo da Unido nas empresas vendidas nio estava disponivel para

todas clas, fizemos a Comparacao apenas para 18, que, no entanto, representavam
72% da receita arrecadada nesse periodo,

Da anilise dos dados dessas 18 empresas pode-se inferir que, nessa fase do
programa de privatizagio, foi possivel recuperar a totalidade do patriménio liquido
das empresas privatizadas, tendo o total arrecadado superado o patriménio do
conjunto das empresas em questdo em 5%. Também fo; possivel observar que,
praticamente, o controle dessas empresas nao foi negociado em separado e que, no
caso da Sibra, em que tal fato acontecen, o lote controlador recebeu o maior 4gio
(310% acima do prego minimo). Essa operacio teve também a maior relagio prego
de venda/patrimonio liquido (29,19, pelas razdes mencionadas anteriormente).

4.2 - O programa de privatizacio iniciado em 1990

A Lci 8.031, de 12/4/90, criou o Programa Nacional de Desestatizacdo do Governo
Collor, dentro do qual a privatizagao adquiriu um novo sentido ¢ passou a ser vista
de uma forma muito mais abrangente. O presidente recém-eleito fez toda sua
campanha prometendo reduzir o papel do Estado na economia o propos, pela
primeira vez, a venda ao setor privado de empresas que nasceram estatais e que
faziam parte de setores considerados estratégicos no passado recente. Os escolhidos
para integrar cssa primeira fase foram principalmentc os setores sideriirgico, petro-
quimico ¢ dc fertilizantes,

A Lei 8.031 estabelecia que as receitas do programa de privatizagio deveriam ser
necessariamente aplicadas na quitacio de dividas do governo. Essa determinacio
evoluiu no sentido de permitir que os detentores da divida utilizassem os préprios
titulos como meio de pagamento ou moedas do programa. O governo decidiu entio
tabelar o desagio dos titulos da divida externa, considerando-se apenas 75% de seu
valor de face, cnquanto os diversos titulos da divida interna foram aceitos por 100%
de seu valor de face.

A Lei 8.031 determinava, ainda, que o capital cstrangeiro ficasse limitado a 40%
das agbes com dircito a volo, nio podendo, portanto, adquirir o controle das
empresas alicnadas. Nio havia limites para a aquisi¢do de agdes preferenciais pelo
capital estrangeiro. Futuramente, com o Deereto 724, de 19/1/93, cssa limitagao a
partictpagio do capital estrangeiro veio a ser suprimida em alguns casos, bem como
passou-se a exigir o pagamento de partes do prego em dinheiro.

O periodo de mandato do presidente Collor, entre margo dc 1990 e outubro de
1991, quando foi Ieiloada a primcira empresa de scu governo, foi consumido na
concepgio ¢ montagem das regras de funcionamento do seu novo e ambicioso
programa. Desde entéo, todas as empresas (ém sido avaliadas pelo valor econdmico,
calculado através do valor presente do [Tuxo de caixa descontado, Uma vez que cada
tmpresa atua num sctor especifico, ndo hd igualdade das taxas de desconto cmpre-
gadas, que sdo estabelccidas pelas consultoras encarregadas da avaliacio conside-
rando os diversos aspectos da firma, como risco, por exemplo.
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Tem feito parte do saneamento prévio das empresas a resolugao de disputas
envolvendo direitos de propriedade, as quais em sua maioriarefletem inconsisténcias
entre os acordos privados de acionistas e a legislagao do programa de privatizagao.
Por exemplo, os acordos de acionistas prevéem que os acionistas minoritarios, que
podem ser estrangeiros, t&m preferéncia na compra, mas a legislagio referente a

participagio dos estrangeiros na privatizagao os impedia de cxercé-la.

A preocupagao com questdes de cficiéneia alocativa tem oricntado, algumas
vezes, as restrigdes quanto a participagao de determinados compradores.?® A Lei
8.031 estabeleceu a possibilidade de criagdo da golden share, meccanismo através do
gual o Estado preserva scu direito de interferénciana %estﬁo daempresa em questoes
especificas, geralmente por um prazo determinado. ]! De mancira geral, 10% das
acdes de cada empresa tém sido oferecidos aos empregados com substanciais
descontos em telagio ao prego minimo de venda. Algumas vezes uma parcela das
acdes tem sido reservada para venda ao piiblico em geral, a pregos fixos.

Entre outubro dc 1991 e japeiro dec 1994, 25 empresas foram privatizadas,
conforme pode ser observado na Tabela 5, na qual o valor do patrimdnio liguido de
cada empresa €, sempre que disponivel, 0 mesmo apurado no cadastro da Sest em
31/12/88 para que pudcssemos fazer uma rclagdo entre as receitas esperadas do
programa dc privalizagao e 0 montante estimado do patrimdnio do governo.

Com a venda dessas 25 cmpresas, arrecadou-se um total de aproximadamente
US$ 7,1 bilhdes, o que representa, em média, 2,1 vezes 0 patrimdnio liquido de
propricdade do governo nas cmpresas alienadas. E convenicnte ter em mentg, no
cntanto, quc essas empresas foram pagas com titulos “desagiados”, o que reduz a
quase mctade a arrccadagho do programa, mostrando que foi possivel até agora
arrecadar um montante aproximadamentc igual ao patrimdnio das empresas alienadas.

Em outubro de 1991, a cotacio dos titulos da divida do governo no mercado
sceundario variava entre um minimo de 40% (certificados de privatizagdo) ¢ um
maximo de 50% (titulos da divida agraria) [Mello (1992)]. Em setembro de 1993, a
cotacio dos titulos da divida, gquasc terminados, variava cnire 66 e 71% do valor de
face [Gazeta Mercantil (11/9/93)]. A venda dcssas 25 empresas permitin que o
governo arrecadasse um agio médio de 18,8% sobre 0s pregos minimos, sendo o dgio
sempre malor, como scria de esperar, na venda de acdes ordindrias envolvendo
conirole. A Tabela 6 a seguir contém a lista de mocdas usadas como meio de
pagamento das empresas.

.

10 Por cxemplo, no caso da venda da Celma, empresa monapolista na prestagio de servigos de
reparos em acranaves, a compra do conlrole aciondrio nio pode scr feita por outras empresas do sctor
de transporte aéreo, que tiveram sua participagio conjunta limisada a 30% ¢, individualmente, a 10%.

11 No caso da Celma, a modelagem incluiu uma golden share com o objctivo de impedir que a empresa
deixe o seter nos proximos L0 anos, j4 que se trata de um monapdlio, ainda que contestavel.
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Essa segunda fase do programa de privatizagao brasileiro tem sofrido muitas
criticas, concentradas principalmente na questio das chamadas “moedas podres” e
nos efeitos danosos a eficiéncia alocativa, e tem sido alvo de grande resisténcia
politica, advinda preponderantemente de grupos ligados direta ou indiretamente as
proprias empresas estatais.

A obrigagio de utilizagao dos recursos do programa de privatizagao para quitacao
das dividas do governo est4 baseada no receio do legislador no sentido de que as
receitas do programa venham a desaparecer no sorvedouro de recursos em que se
transformou o governo federal, com conseqiténcias indescjaveis sobre o déficit
futuro. Mas essa regra esteve inspirada principalmente pelas circunstancias do plano
de estabilizacio concebido em marco de 1990,

Ao assumir, o presidente Collor trocou a moeda do Brasil de cruzado novo para
cruzeiro e tornou indisponiveis aproximadamente US$ 35 bilhdes de poupanca
financcira do sctor privado, que ficaram bloqueados até selembro de 1991, quando
comegaram a ser devolvidos a scus titulares em 12 prestagdes mensais. Antes desse
prazo, tais recursos s6 poderiam ser utilizados para finalidades muito especificas,
como o pagamento de impostos e a aquisi¢io de agdes de cmpresas privatizadas. A
desconfianca dos poupadores acerca de sua devolugdo futura seria uma poderosa
aliada para sua utilizagdo no programa de privatizagéo, ainda que em condicbes
desfavoriveis, abrindo 6timas oportunidades de negdcios para o governo.

Na medida em que, no bi¢nio 1990/91, sc esperava arrecadar 1S$ 17 bithdes com
a venda de empresas cstatais, meta largamente anunciada, o estoque de cruzados
novos ¢ certificados de privatizagio,!? somando US$ 42 bilhoes, era mais do que
suficiente para garantir a oferta privada de fundos domésticos para o programa. A
estratégia do governo ndo funcionou porque o inicio do programa de privatizagio
foi sendo sistematicamente adiado. O governo subestimou o periodo de tempo
necessario para a montagem de um programa transparente, com regras bem defini-
das e politicamente vidveis. Enquanto isso, durante o ano de 1990 e nos primeiros
meses de 1991, foram sendo feitas, por iniciativa do proprio governo, diversas
liberagtes de cruzados novos para casos especilicos, como parte das poupangas das
pessoas de mais de 65 anos, ou por causa do cumprimento de sentengas judiciais, ou
ainda para pagamento de tributos. Quando o programa comegou, cm outubro de
1991, a devolugdo da primeira parcela dos cruzados novos ja havia sido efetuada, o
montante originalmente retido ja se encontrava consideravelmente diminuido ¢ o
incentivo para sua utilizagio no programa ja tinha praticamente desaparecido.

A consciéncia de que, dado o inesperado atraso do programa, essas duas moedas
nao seriam mais capazes de garantir a demanda levou o governo a ir ampliando a
lista dos titulos aceitos para pagamento. Na medida em que os diversos titulos da
divida eram negociados no mcrcado secundério com desagios substancialmente
dilerentes, os aniincios de inclusdo no programa deram margem a substantivas
transferéncias de riqueza. A maioria das criticas 2 aceitagio das mocdas podres, no

12 Os certiflicados de privatizagio, criados também pelo programa de estabilizagio Collor |, séo
titulos de aquisi¢io compulséria pelo sistema financeiro para utilizagdo na privatizaco.
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entanto, parte de principios discutiveis, como, por exemplo, de que seria possivel
arrecadar o mesmo montante de recursos caso as empresas fossem vendidas por
cruzeiros, ou de que o governo poderia recomprar sua divida pelo valor do mercado
secundario, ou ainda de que essa divida nio deveria ser paga no futuro préximo.

Por diversas razbes, mas principalmente por causa do desconto imposto de 25%,
os titulos da divida externa praticamente nio vém sendo utilizados como meio de
pagamento. A Tabcla 6 mostra o estoque potencial e o estoque de principio de 1994
de todos os titulos da divida admitidos. Pode-se perceber que o estoque de titulos
da divida interna estava praticamente extinto & o cstoque de titulos da divida externa
praticamente inalterado.

5 - Conclusies

O objetivo deste trabalho foi fazer uma avaliagio da contribuigio que o programa
de privatizagio brasileiro poderia dar para amenizar o tamanho do ajuste fiscal
requerido pela economia. Da andlise precedente podemos concluir quc tal contri-
buigdo ndo deve ser muito grande por diversas razocs. Vimos que o valor do
patriménio total de propriedade do governo nas empresas eslatais era de aproxima-
damente US$ 29 bilhdes em janciro de 1994 e que nao tem sido possivel até agora
arrccadar muito mais do quc o patriménio liquido das empresas alicnadas. Algumas
das empresas incluidas nessc total nao poderiam ser alienadas sem revisio constitu-
cional ou mesmo rapidamente.

Preocupagdes com questdes de cliciéncia alocativa tém orientado a venda das
empresas cm separado para evitar a transferéncia de grande poder de mercado ao
setor privado. Assim, por exemplo, os setores pctroquimico e de fertilizantes foram
desmembrados da Petrobris ¢ suas empresas privatizadas em separado. Por isso, a
receita arrccadada em todas essas operacoes € de propriedade da respectiva contro-
ladora, a Pefrobrés, ¢ ndo do Tesouro Nacional, reduzindo consideravelmente o
impacto da privatizagio sobre as financas da Uniao.

Uma forma de contornar csse problema seria a venda da participag¢io do Tesouro
nas controladoras, mas tal politica cstaria em desacordo com a promogio da eficién-
cia alocativa, No caso da Petrobrés e da Telebras, esse curso de acao seria limitado
por norma constitucional. O valor de mercado das quatro maiores controladoras
sctoriais em 6/4/94 era de US$ 18,6 bilhdcs, com um passado de Mutuagdes substan-
tivas € bruscas. Desse total, US$ 8,6 bilhdes refcriam-se a aghes preferenciais e i
parte em agdes ordindrias que excediam ao necessario para manutengao do controle,

A alternativa dc vender apenas as agdes das controladoras sem direito a voto ou
os cxcedentes ao necessario 4 manutengio do controle permitiria uma arrccadacao
relativamente menor, ja que, como se pode obscrvar na Tabela 5, os agios de venda
sobre os pregos minimos sio maiores nos leildes cnvolvendo o controle. Por outro
lado, vender primeiro o controle ¢ aguardar a valorizacio das agOes para vender o
resto tem os mesmos inconvenicntes sobre a cliciéneia alocativa que a venda do total
da participacéo da Unido nas controladoras.
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A parceria entre o Estado brasileiro e os setores privados nacional e estranggiro
tem-se constituido num importante entrave ao programa de privatizagdo. E grande
a interferéncia da justica em quase todas as etapas das vendas, retardando muito o
andamento dos processos. A mera observagao da lista de socios das empresas com
venda agendada ndo permite antever uma reduciao nessa interferéncia. Nao ¢,
razoavel, portanto, esperar que o programa venha a ser implementado num ritmo
muito mais rapido no futuro,

A alternativa dc nao mais aceitar titulos da divida como forma de aumentar a
arrecadacio pode nao ter o efeito desejado. O prego de venda das empresas nao €
determinado pelas moedas aceitas como pagamento, € sim pela disputa entre os
evenluais compradores no feildo. O fato de que as empresas sdo pagas com titulos
da divida nao exclui ninguém do leilao. Eventuais candidatos que nao sejam credores
do governo podem adquirir esses titulos e até mesmo, em alguns casos, suas opgoes
de compra. Esse argumento é valido para titulos da divida ou qualquer outra moeda
com um valor diferente do cruzeiro. O tinico ponto a ressaltar aqui ¢ que, caso
moedas diferentes sejam aceitas como pagamento, a pior moeda, mais “desagiada”,
expuisard a melhor,

Também as consultoras encarregadas de fixar os pre¢os conhecem as regras do
programa ¢, sabendo que as empresas vao ser pagas com titulos “desagiados”, fixam
pregos minimos mais altos, o que contribui para dar a impressio de que a arrecada-
¢ao ¢ insuficiente. Certamente, se as empresas j& privatizadas tivessem sido vendidas
por cruzeires, os pregos afcangados seriam menores, ao passo que o niimero de
liquidagbes seria maior.

Embora, como dissemos, o pre¢o de cada empresa privatizada dependa do grau
de disputa entre os interessados, algumas vezes a pequenez do nimero de interessa-
dos é condicionada pela estrutura oligepolizada da indistria. Nesses casos, a fixagao
de pregos minimos pelas consultoras encarregadas da avaliagao assume uma impor-
tancia muito maior do que quando ha disputa entre os interessados.

A divida liquida do setor piblico federal fora das estatais que o programa de
privatizacao procura ajudar a diminuir era de US$ 42,3 bilhdes em agosto de 1993
[Bacen (1993a)]. Mas é conveniente lembrar que, como o alienante nao € a Uniao,
freqiientemente a privatizagio nio tem o efeito de reduzir a divida e sim de alongar
o seu perfil, ja que o governo tem que emitir novos titulos da divida em favor das
controladoras setoriais. Algumas vezes, esses titulos sdo negociados com as contro-
ladoras em troca do cancelamento de suas dividas e outros créditos a receber do
Tesouro.

As vendas realizadas até agora praticamente exauriram o estoque de titulos da
divida interna que vinham sendo usados na privatizagio. Por isso, o governo tem
anunciado a intengio de incluir novos titulos da divida como moedas do programa,
mencionando explicitamente os fundos de poupanga compulséria de propriedadc
dos trabalhadores, o FGTS, com um estoque aproximado de USS$ 26 bilhdes, e o
PIS/Pasep [Gazeta Mercantil (20/7/93)]. Isto representa um consideravel avango, na
medida em que beneficia os trabalhadores que também sdo credores do governo.
Entretanto, lais medidas nao trazem alivio ao caixa da Unido. Pelo contririo,
poder-se-ia imaginar uma regulamentagao para a utilizagao de recursos por parte

Privatizacdo e ajusee fiscal no Brasif 477



dos trabalhadores que permitisse saques aos quais atualmente nao tém direito, s6
vindo a ter no futuro, na hipétese de demissao ou aposentadoria.

No que diz respeito aos efcitos indesejiveis do programa sobre a eficiéncia
alocativa, pudemos depreender da experiéncia brasileira que realizar vendas para
compradores diferentes é mais importante do que separar as empresas de seus
grupos antes da venda. A nova indistria privatizada deve ter um padrio de concen-
tragao compativel com o existente nos paises com os quais pretendemos concorrer
no mercado internacional.

A resisténcia politica 4 privatizagio no Brasil tem-se concentrado, como disse-
mos, nas proprias cmpresas estatais s quais se associam, naturalmente, os segmentos
do setor privado beneficiados pela permanéncia da propriedade piblica em deter-
minados setores-chave da economia. Entretanto, outros setores da sociedade civil
poderiam ser prejudicados ou beneliciados pelo programa, dependendo de seus
efcitos sobre o nivel de eficiéncia dos pregos praticados nas cmpresas privatizadas.

Concluimos que a contribuigio que o programa de privatizacio pode dar para o
ajuste fiscal ndo € grande, pois sozinha ela nio podcria de nenhuma maneira
substitui-lo nem mesmo ameniza-lo de forma signilicativa. Reconhecer isso nao
signilica defender o fim da privatizagio mas apenas adequa-la a seus fins maiores.
Para o pais, a verdadeira vantagem da realizaciio de um programa de privatizagio
deve ser buscada na esfera da microeconomia. E a eficiéncia do sistema econdmico
que esta em jogo. A eficiéncia na gestdo da coisa piblica e a eficiéncia do setor
privado. Preocupagdcs excessivas com a arrecadagio de recursos podem levar a
resultados indesejados.

Preocupado com o nivel da arrecadagio de receitas, o governo poderia tentar
vender as cmpresas rapidamente. Nesse caso, o custo da obtengio rapida de recursos
recairia futuramente sobie o setor privado. O setor piblico produtivo nio pode e
néo deve ser alienado rapidamente. Devemos manter as modelagens para cada caso
€ 0 compromisso de pelo menos continuar tentando melhorar o padrio de eficiéncia
alocativa da economia. Em suma, £ dificil pedir ao programa de privatizagio que dé
uma contribuigio substantiva para as angtstias da politica econdémica de curto prazo.
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Abstract

This article analyses the Brazilian privatization program rying fo identify what contributions it
could make to the elimination of fiscal deficits. It contains an assessment of federal government
networth in the country’s state enterprises and also an analysis of the most probable impacts of
the sales proceeds on federal government accounts. The main conclusion iy that privatization
can notsubstifute fiscal adjustment or make it considerably easier. The advantages of the program
lie mainly in the improvements it could bring to the allocative efficiency and competitiveness of
the Brazilian economy,
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