Aspectos macroecondémicos da privatizacdo no
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O artige analisa inicialmente a recente experiéncia brasileiva de privatizacdo, bem como
as posstveis dificuldedes que terdo que ser enfrentadas pelo programa de privatizacdo no
future proximo. Nas segdes que se seguem hd wma avaliegdo do impacto macroeconomico
fotencial do processo de privatizagdo no Brasil. Analisase o uso da privatizacdo como
instrumento de politica fiscal, enfatizando-se alguns equivocos conceiluais que devem ser
evitados, Examina-se tamhém a possibilidade de se reesiruturar o balange patrimonial do
setor piblico através da privatizagdo e o possivel impacto da privatizacde sebre a poupanga,
o investimenta e o rrescimento econdmico.

1 ~— Introdugao

Niio se pode dizer que o Brasil tenha sido excluido da onda de privatizagao
que recentemente atingiu outros paises, Como idéia, a privatizagdo vem
reunindo uma forca surpreendente entre virios segmentos influentes da
sociedade brasileira. O governo federal tem reiterado enfaticamente seu com-
promisso com a idéia e até anunciou em 1988 um ambicioso, porém ainda
vago, programa de privatizagio. No entanto, o avango efetivo da privati-
zacio foi, até agora, relativamente modesto. Esta constatagiio é vilida para
gualquer das conotagdes usuais que tém sido atribuidas a palavra privatiza-
¢io: a) venda completa ou parcial de empresas estatais ao setor privado;
by ampliagio da produgio privada de servicos providos pelo governo; e ¢}
esforgo planejado de desregulamentacio. Mas neste artigo a analise restrin-
ge-se apenas a4 primeira conotagio.

Nio obstante a retérica privatizante do governo, as transferéncias efetivas
de empresas estatais ao setor cwivado ndo chegaram a afetar de maneira
significativa a Importincia relativa da produgio publica na economia bra-
sileira. No entanto, mesmo tendo sido pequena a magnitude do total das
transferéncias, houve diversos casos de privatizagio que podem ter aberto
caminho para um movimento mais ousado no futuro prdéximo. De fato,
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a privatizagio poderd tornar-se muito mais importante ao longo dos pro-
Ximos anos no Brasil, ¢ esta possibilidade tem gerado um debate da maior
relevincia no pafs,

Lste artigo tenta trazer uma coniribuigdo a estc debate, Contém  scis
secoes, além desta introducdo: a proxima analisa brevemente a1 recente
experiéncia brasileira de privatizacio; na terceira $ECEO examina-se a4 nova
proposta de privatizacio anunciada em 1988 pele governo, bem como as
possiveis dificuldades que teriio que ser enfrentadas pelo programa de Jeri-
vatizagio no futuro proximo; nas secdes que se seguem hd uma avaliacio
do mpacto macroecondmico potencial do processo de privatizacio no Brasil;
Na Se¢ao 4 analisa-se o wso da privatizacio como instrumento de politica
tiscal, enfatizando-se alguns equivocos conceituals que devern ser cvitados;
na quinta se¢iio examinase' a possibilidade de sc¢ rveestruturar o halanco
patrimonial do setor publico- através da privatizacio; a Secio 6 procura
avaliar as magnitudes envolvidas; e, tinalmente, o impacto da privatizagio
sobre a poupanga, o investimento ¢ o crescimento econdmico ¢ analisado
na Secio 7,

2 — A recente experiéncia brasileira de privatizacao

Privatizacio tem sido mencionada como um objetivo explicito da politica
publica no Brasil desde pelo menos meados de 1979, quando o governo
comegou a legislar sobre a questio, criando o Programa Nacional e Des-
burocratizagio através do Decreto n.® 83.740, de 18 de julho de 1979,
Em 1981, uma nova legislagio estabeleceu regras a serem respritadas ha
transferéncia de empresas piiblicas para o setor privado (Decreto n. 86.215,
de 15 de julho de 1981). Uma comissio especial de trés membros, formada
pelos ministros do Planejamento, da Fazenda e da Desburocratizacio, foi
criada para conduzir o processo de privatizacio, devendo identificar us
empresas estatais que poderiam vir a ser privatizadas e submeter ao pre-
sidente da Republica propostas estabelecendo condigbes e precos de venda.
Investidores estrangeiros ficaram legalmente impedidos de participar do
processo de privatizagio, e as transteréncias teriam que ser feitas sob a
condi¢ic de que o controle da empresi ndo fosse posteriormente  Lrans-
ferido para estrangeiros.

Ja depois do fim do governo iilitar, wmu nova legislagio foi aprovada,
mudando os procedimentos do processo de privatizacio (Decreto n.% 91,991,
de 28 de novembro de 1985). Um novo Conselho Interministerial de Pri-
vatizagao foi criado, encabecado pelo ministro do Planejamnento e formado
pelos ministros da Fazenda, da l)esburocratizagﬁo, da Indastrin e do Co-
mércio, bem como pelos ministros responsaveis pelas empresas escolliidas

1 Ver Mendes (1987) para uma hreve revisio da cvolucie da legislacio sobre privati-
zacio de 1979 a 1986,
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para serem privatizadas, O Conselho deveria identificar os casos de priva-
tizaciio de acordo com os novos balizamentos legais. Restrigdes a transferén-
cia direta do controle a investidores estrangeiros foram mantidas, mas nio a
proibicio de aquisicio posterior do controle. Com o Decreto . 93.606,
de 21 ‘de novembro de 1986, os procedimentos foram novamente mudados.
O Consciho ganbou maior poder executivo, € a iniciativa e a gestdo do
processo e privatizacio foram retiradas do ministro Tesponsivel pela em-
presaa ser privatizada e atribuidas ao préprio Conselho.

Nio obstante o esforco de construcio do quadro legal e administrativo
necessdrio a agilizagho da venda de ativos ao setor privado, os resultados
efetivos do eslor¢o de privatizagdo ao longo do periodo 1980/86 foram extre-
mamente modestos. O montante total das vendas alcangou aproximada-
mente USS 190 milhées. Como apontado por Mendes (1987), este resul-
tado equivale a menos de 0,69, do patriménio liquido das cmpresas estatais
federais em dezembro de 1985 e a aproximadamente 1,59, do valor de
mercado, na mesma data, das acdes do subconjunto dessas empresas cujas
acoes sdo cotudas cm bolsas de valores. Semente 13 transferéncias ao setor
privado formn registradas, ¢ apenas uma apds 1984 (a Tabela 1 apresenta
a relaciio das empresas transferidas, especi_{icando a forma de venda e o
valor du operacio).

Resultados tio modestos, especialmente depois de 1984, levaram a alte-
raciio de legislagio, mencionada acima, que ampliou o poder do Conselho
Interministerial de Privatizacdo no final de 1986, Ao longo de 1987, guatro
outras empresas foram privatizadas, e os ativos de pelo menos uma outra,
que havia sido definitivamente fechada, foram vendidos a uma empresa
privada (2 LTabela 2 apresenta uma lista das quatro empresas envolvidas
nas operacdes de privatizagio concluidas em 1987. O montante adicional
das vendas atingiu USS 27 milhdes [ver Seplan/Conselho Interministerial
de Privatizagio {1988)]. O valor acumulado das vendas de 1980 a 1987
[oi, portanto, menos de US$ 220 milhoes.

A andlise da lista das empresas apresentadas nas T'abelas 1 e 2 permite
uma conclusio muilo clara a respeito do padriio do processo de privatizagio
observado durante este perfodo. Ambas as listas sio basicamente compostas
por firmas privadas que, em decorréncia de dificuldades finarnceiras, foram
absorvidas pelo setor publico com o objetivo de impedir faléncias. Ao
longo dos anos 70 e inicio dos B0, muitas delas cairam sob o controle do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), for-
mando um grupo de empresas conhecido no pais como “hospital do BNDES”,
A permanéncia nesse “hospital” tem envolvido reestruturaghes abrangentes
¢ de elevado custo dessas empresas. Assim, o que se observou entre 1980
e 1987 loi um processo de reprivatizagio, algo bastante diferente da trans.
feréncia para o setor privado de empresas profunda e historicumente incrus-
tadas 1o setor publico. O mesmo padrio pode ser observado nos cusos de
privatizacio concluidos em 1988,

Alguns dos casos mais recentes merecem ser examinados com mais de-
talhe, pois ilustram aspectos importantes do atual processo de privatizagio
no Brasil. A nova estrutura legal ¢ institucional implantada durante o
perfodo 1985/86 permite um relativo grau de flexibilidade na transferéncia
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Privatizacdes concluidas — 1989 186

Empresas Indiistrias Data de privatizacio Farma da venda Valor da operacie
{US$ 1.000 rorentes)
Cia. Brasileira de Cimentg Portland Pe.

tus € Estrada de Ferco Perus —

Fitapora e Cibrags* Cimento 20/06/30 Concorréneia 19.878.4
Cia. Quimica do Recéneavn {COR) Nuimira 241481 Venda direta 5.0611
Cia, América Fabril Taxtil Niys Concorréncia 28.756.0
Riocell Celulose 10403782 Vendz direta 77.5422
Método — Organizacio o Planejamentg

de Sistsmas Empresariaic Lidg. Cansiloria 01/06/82 Venda direta F116
Cia, de Tacidos Dona isebel Téxtil 0782 Concoriéncia 16.897 6
Indistria Brasileira de Papel {Inbapel) Papal 271882 Canrarréncia 3.2483
Cia. Pernambura de Borrache Sintética

[Cagerho) Borracha Sinidtica 28111782 Venda direta 247718
Opalma — Olaos de Palma Agraindus-

wia} fitens vegetais 25/03/83 Concorréncia 3.085,5
Cia. Federa) de Sequros Segurog 20404183 Concowéncia 7.107.3
Niuriflex — Inddistria e Coméreio Quimica 27/04/83 Concorréneia 52N 8
Liviaria José Qlympio Editora, Encine

@ Didacia Edtiora 16/04/84 Leilio 182
Cia. Metheramentos de Blymenau {Gran-

de Hoiel) Horel 09/05/86 Cancorréncia 420,2

FONTE : Mendes {1988},

* No caso destas empresas, si og aliyos fixos foram vendidos ae setor privade.

TaABFLA 2
Privalizagdes concluidas — 1987
Valor da
£mpresas lodiistrias Bate de Forma de Comnrador operacdo
[rivarizagio venda Uss 1.000
corrgnigs)
Cia. Nacienal de Teeides Nove Amé-
ticg §.A. Téwtil 09/06,87 Leilda Multitdxtil (Grupe Cara-
guazes-Leapolding) 15,8567
Maguinas Pirarininga do Nerdeste S.A, Bens de Capital 23/06/87 Concorréntia Cimento Portiand Poty
{Grupo Votorantim) 1.363.2
Maquinas Piratininga 5.4, Bens de Capiral 15/09/87 Concarréncia Wuppertal — Ingdstria de
Méquines Ltda. 106.6

Ferritas Magnéticas S.A. (Fermeg) Ligas Magnéiicas 26/11/87 Concoréncia Araldi Panticipactes S.A. -

FONTE: Seplan/Conselho Imierministerial de Privatizacho {1980).

de ativos. O tipo de venda tem variado caso a caso, A primeira transferéncia
mais sofisticada envolveu a Nova América, a maior firma do setor téxtil
do Estado do Rio de Janeiro, que havia sido amplamente reestruturada
pelo BNDES apés a faléncia. As agoes controladas pelo BNDES foram
leiloadas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, depois de estabelecido
um preco minimo, 2

2 Um total de 19 grupos diferentes participaram de um longo leilio, no qual o prego
vencedor ficou 26,69, acima do 1wninimo estipulado, sendo a empresa vendida ao grupo
Cataguazes-Leopoldina. ¥ interessante notar que nio foi uma operagio de bolsa, mas sim
um leilio gue ocorreu na Bolsa de Valores do Rio de Janeire com a finalidade de assegurar
a venda maior transparéncia. Ver um rtelato detalbado da reestruturagio e da privatizacio
da Nova América em Abamec (1987a) .

280 FPesq. Plan. Econ, 19(2) ago, 1989



Uma solucio diferente foi adotada, por exemplo, na transferéncia da
Maquinas Piratininga do Nordeste S.A., uma produtora de bens de ca-
pital que também havia caido sob o controle do BNDES. A empresa fol
vendida por concorréncia, depois de determinado um preco minimo. Dois
ofertantes, dentre os trés pré-qualificados, foram convocados para apresentar
simultaneamente suas ofertas por escrito, e a mais alta foi 6,19, acima do
preco minimo. A companhia foi vendida ao grupo Votorantim, o maior
conglomerado industrial do pais {ver Abamec (19870) .

No primeiro caso de privatizagio concluida em 1988, um leilio foi no-
vamente adotado para vender o controle aciondrio da Lletrosiderurgica Bra-
sileira S.A. (Sibra), uma produtora de ligas dc manganés, O leilio en-
volveu 11 participantes, ¢ as acdes, compreendendo 57,69, do capital votante
¢ 18,49, do patriménio liquido da empresa, foram vendidas pelo BNDES
por mais de guatro vezes o preco minimo fixado. O vencedor foi a Com-
panhia Paulista de Ferro Ligas, que tez uma oferta de aproximada-
mente US$ 29 milhdes pelas agdes. Somente 209 do valor foram pagos
i vista, sendo os 809, restantes financiados pelo proprio BNDES. A divida,
indexada pela inflacio, deverd ser paga em oito anos, e a taxa de furos
anual cobrada foi de 1293

E interessante notar que o leildo da Sibra ilustra muito bem a pouca preo-
cupagio efetiva com consideragdes de concorréncia e de eficiéncia econo-
mica que tem sido observada no processo brasileiro de privatizagio, apesar
da preocupagio explicita com eficiéncia produtiva.® Essa transferéncia per-
mitiu ao vencedor do leilio aumentar sua participagdo no mercado de ligas
de manganés para 859, E o fato de ter havido 10 outros participantes no
leilio nio fez qualquer diferenca.® Naturahmente, nfio se deve subestimar
as dificuldades que estariam envolvidas na tentativa de se conven-
cer a opiniio publica no Brasil de que os ativos publicos deveriam ser ven-
didos abaixo do seu valor de mercado, tendo em vista considera¢des de
eficiéncia econdmica. O que pode ser feito ¢ simplesmente impedir a par-
ticipagio de determinados grupos no processo de privatizagdo, sempre que
isto for recomendado por consideracdes desta natureza.®

3 (O BNDES cstima ter investide US§ 35 milhdes na companhia e pretendia recuperat
a diferenca vendendo o restante das agdes no tuturo.

4+ ., queremos destacar uma [diretriz] que nos parcce essencial. Trata-se do critério
de eficiéncia, entendida esta como telagio cntre guantidades de insumos empregados e
quantidades de produtos ... obtidas ..." [Moreira (1987, p. 10} ].

5 Ver “Sibra é da Fervo Ligas” ¢ “Paulista de Ferro Ligas assume o controle aciondrio
da Sibra”’, Gazeta Mercaniil, 12 de abril de 1988,

6§ Fm certos casos extremos, ficou dificil ignorar totalmente a eficiénda econdmica.
Existe alguma evidéncia, por exemplo, de preocupacio dentro do Conselho Interministerial
de Privatizacio a respeito do poder de monopodlio que poderia vir a ser explorado apds a
privatizacio da Caraiba Metais 5.A., a tnica produtora de cobre primdrio do pais (ver a
entrevisty comn David Moreira, Secretirio do Conselho na época, publicada na revista Senhor
sob o titulo “O Estado ndo desmancha no ar’” em 1987) . Contudo, a empresa acabou sendo
transferida a um consércio de grupos privados, depois de amplamente reestruturada, sem
que a preocupagio com eficiéncia tenha conduzido a qualquer alteragio concreta no pro-
cesso e privatizagio.
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A possibilidade de se impedir certos candidatos de participar de uma
determinada transferéncia de empresas 2o setor privado ji estd estabelecida
nos procedimentos de privatizagio em vigor, que sdo brevemente descritos a
seguir. © Tende sido uma empresa selecionada para ser transferida ao setor
privado, uma [irma de consultoria, dentre as cadastradas no BXDES, ¢
contratada para avaliar os problemas da empresa e propor medidas de
reestruturacio e caminhos a serem seguidos no processo de privatizacio.
Isto pode levar ao que foi denominado “programa prévio de ajustamento”,
que pode envolver venda de ativos nio-opcracionais, reavaliacio de atlivos
— com possiveis cancelamentos contdbeis —, solugdes pura problemas tra.
balhistas, reescalonamento de dividas e até mesmo desmembramento da em-
presa e, por exemplo, mudancas nas estratégias de producio e vendas, Ba-
seado nas recomendacdes da [irma de consultoria, o secretdrio do Comsclho
Interministerial de Privatizacio formula a proposta a ser submetida ao
Conselho. Se esta for aprovada, e se a empresa jd for considerada pronta
para ser privatizada, inicia-se a fase publica da transferéncia.

A decisio de privatizacio pode envolver ou a transferéncia e partici-
pacdes aciondrias ou a venda direta dos ativos fixos ou, ainda, nms cem-
binagio das duas alternativas, A primeira parte da nova fase envolve uma
avaliaciio das acGes e dos alivos a serem vendidos. Novamente, recorre-se a
uma firma especializada de consultoria, cadastrada no BNDES, cujo tra-
batho deve ser acompanhado por uma firma de auditoria independente.
Depois que a decisio sobre precos e condicdes é tomada, recorrese a um
anuncio na imprensa de forma a identificar possiveis candidatos. Infor-
magdes completas sobre a empresa sio postas a disposi¢io de todos os com.
pradores interessados. Os candidatos considerados qualilicados sio cntio soli-
citados, de novo através da imprensa, a participar da etapa ftinal do pro-
cesso, que pode envolver ou um leilio ou uma concorréneiz realizada COmo
um evento puablico. Consideracbes a respeito de grau de monapolio e cfi-
ciéncia econdmica poderiam perfeitamente passar a ser levadas em conta
na fase de qualificagio. Até agora, esta [ase [oi justificada basicamente pelo
fato de que a credibilidade dos participantes deve ser previamente esta-
belecida, dado que uma parte substancial da venda dos ativos temn sido
financiada.

Sete outras empresas controladas pelo BNDES [oram selecionadas para
serem privatizadas ou fechadas entre maio e dezembro de 1983, Estimou-se
inicialmente que o valor total das operacdes de venda dos ativos do BNDES
poderia atingir US$ 1 bilhiio em 1988, embora se esperasse que apenas uma
[racio deste valor viesse a ser tecchida 4 vista.® A lista inclui trés empresas
da industria de papel e celulose — a Aracruz Celulose, a Companhia Gua-
tapard de Papel e Celulose (Celpag) ¢ a Companhia Celulose da Bahia
(CCB) —, a Usiminas Mecinica (Usimec), uma produtora de hens de
capital, a Companhia Siderdrgica do Nordeste (Cosinor), uma empresa

T Ver Morcira (1987) para uma descricio mais detalhada dos procedimentos.

8 Ver "BNDES prepara privatizacio ou desativacio de oito empresas”, Gazeta Mercantil,
27 de janeiro de 1988.
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sidertirgica refativamente pequena, duas empresas de mineragdo ¢ meta
lurgia de cobre, a Companhia Brasileira de Cobre (GBC) e a Caraiba Metais.
H4 grandes diterencas entre estes varios casos de privatizagio, nfo 6 quanto
A eseala das diversas operagbes de venda, mas também quanto ao grau
de dificuldade envolvido nos varios casos. A Usimec, a CBC € a Caraiba
Vletais foram considerados os casos mais dificeis. A Caraiba foi dividida
em duas companhias — Caraiba Mineragio € Caraiba Metalurgica —, sepa-
randose a atividade de mineragio da de metalurgia. Somente a usina meta-
lurgica pode entrar no processo de privatizagio.

Um dos casos mais interessantes de privatizagdo foi o da Aracruz Celu-
lose, concluido em maio de 1988, O que estava envolvido era uma empresa
grande ¢ extremamente lucrativa, produxindo anualmente cerca de 500.900
toneladas de celulose — das quais trés quartos foram exportados em 1687,
serando uma receita de exportagio de US$ 200 milhses — e engajada om
um projeto de expansio da ordem de US$ 1 bilh#io, em boa parte finan-
ciado {609,) pelo proprio BNDES.® A Aracruz foi viabilizada através
de wma associacio entre Estado e investidores privados, nacionais e estran-
oeiros. Um acordo de acionistas colocou-a em 1975 sob o controle do BNDES,
que detinha aproximadamente 319, do total do patrimonio liquido e 417,
das acbes votantes antes da privatizagdo.

Um pacote constituido por 26,27, da participagio votante da empresa
{oi oferecido a um unico comprador, que poderia ser tanto um investidor
isolado como um grupo de investidores. Este é o percentital max'mo de
acdes  ordindrias  que qualquer acionista individual pode ter, tendo
em vista o acordo de aclonistas em vigor, que também estabelece que o
controle da companhia deve permanecer em mios brasileiras. A venda per-
mitiria 1 uma coalizacio de acionistas privados brasileiros assumir final-
mente o controle da Aracruz, deixando o BNDES como acionista mino-
ritirio. 0 Esperava-se que o valor da operagio alcancasse US$ 120 milhdes,
dos quais 309, a serem pagos a vista e o restante podendo ser financiado
pelo BNDLES et oito anos, com indexagio da divida e taxa de juros anual
de 1297,

Oito grandes grupos nacionais foram qualificados para participar
do leildo, que constituiu de longe a maior operagio de privatizagio ohser-
vada no pais até entdo. 'l O vencedor foi o Grupo Safra, que ofereceu
US$ 133,7 milhdes pelas aches & venda. E interessante notar que, embora

9 A alta lucratividade da empresa advémn fundamentalmente da excelente produtividade
de suas florestas plantadas. que sio capazes de produzir 51 metros cibicos de madeira por
hectare por ano — aproximadamente 10 vezes a taxaz observada, por exemnplo, no Canada
ont na Escandindvia. Informacies deste tipo foram fornecidas no préprio amincio oficial
da privatizacio da Aracruz na inprensa. ¥er, por exemplo, Jornal do Brasil, 2 de fevereiro
de 1938.

10 No entando, um novo acorde de acionistas estabeleceu que o BNDES ainda teria
algum poder ha administragio da Aracruz depois da privatzacio. Ver “BNDESPar ainda
mantém peder”, Gazeta Mercantil, 4 de maio de 1988,

11 Ver "BNDES pode conseguir 120 milhdes de délares com a Aracruz”, jornal do
Brasil, 17 de abril de 1988,
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o Banco tenha se oferecido para financiar até 0% do valor da operacio,
o comprador decidiu aceitar o financiamento para apenas metade, pois
achou que poderia usar fundos alternativos mais baratos para o restante, 1

Uma outra operacio de privatizacio concluida em 1988 envolveu a Com.
panhia Guatapari de Celulose e Papel (Celpag), também previamente con-
trolada pelo BNDES. A empresa ¢, de fato, um projeto de investimenio
que engloba uma fibrica de papel e celulose que sé estard operando em
1991. Apesar de terem participado do leildo apenas dois ofertantes, a oferta
vencedora foi 909, acima do preco minimo estabelecido. Dois tercos das
agdes ordindrias foram vendidos ao Grupo Votorantim, j4 mencionado acimn,
que fez uma oferta de US$ 72,7 milhdes. O grupo vencedor tamhém decidin
recusar o {inanciamento de 709, do valor da venda dado pelo BNDES, o
que significa que as condi¢des de financiamento — oito anos de prazo,
indexa¢do da divida e taxa de juros real de 129, — nio foram consideradas
tao favordveis como se pensava. 1

3 — A proposta de privatizacio de 1988

Em mar¢o de 1988, o Presidente enviou um projeto de lei ao Congresso que
foi apresentado como a base legal de um reforco significativo da politica de
privatizacio no Brasil. Foi também anunciado como parte de um esforgo mais
geral de contengio do crescimento do déficit do setor publico. Nos meses
anteriores, o governo havia sido criticado pela sua falta de €OIMpromisso com
a idéia da privatizagio. * Caso aprovada pelo Congresso, a nova lei permiti-
ria ao Presidente vender todas as agbes nio estritamente necessarias & manu-
tengio do controle aciondrio de empresas estatais monopolisticas, A lei também
criaria uma “ac¢io ordindria de classe especial” — inspirada na experiéncia
inglesa da golden share. Possuindo esta acdo, o governo teria direito a exercer
um poder regulatério mais firme sobre a empresa privatizada, controlando,
por excmplo, decisbes envolvendo politicas de precos e de investimento. 1%

12 Ver “Safra vence leilio” e “Grupo Safra arremata agdes da Aracruz por CZ§ 187
milhdes’, Gazeta Mercantil, 4 de maio de 1988. Ver também -9 milhdes do BNDES para
o Grupo Safra”, Gazeta Mercantil, 10 de maic de 1988,

13 Ver “Celpag vendida ao Grupo Votorantim® e “Votorantim vence leilio e paga 727
milhdes de ddlares pela Gelpag™, Gazeta Mereantil, 10 de maio de 1988.

¥4 No inicio de janeiro de 1988, David Moreira, Secretirio do Consclho Interministerial
de Privatizacio, demitiu-se alegando a falta de compromisso do governo com a questio.
Ver “David Moreira critica demora na privatizacio”, Revista Senhor, 3 de janeiro de 1988,

16 Formalmente, a agdo permitiria ao Estado ter a palavra final sobre os seguintes
pontos: @) mudangas nos objetivos sociais «a empresa; &) politica de pregos; ) politica
de investimento; d) decisbes a respeito de fusdes, aquisi¢ies e desmembramento dz em-
presa; e) demissdes de diretores ¢ membros do consclho fiscal; ¢ fy aboligio da prépria
golden share,
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Ademais, de acordo com a lei, 0 miximo de poder votante permitido a
qualquer acionista seria limitado ao correspondente a 59, das agbes ordind-
rias. Isto foi apresentado como um incentivo a um padrio mais pulverizado
de propriedade de agdes. De fato, a lei também permitiria a criagio, por parte
do Presidente, de incentivos adicionais que fomentassem o desenvolvimento
de tal padrio de distribuigdo aciondria, bem como a conversio da divida do
setor publico — tanto externa quanto interna — em capital préprio nessas
empresas.

Frenic is primeiras reagoes ao projeto de lei, o governo foi obrigado &
enviar ao Congresso em meados de abril de 1988 um novo projeto, no qual se
explicitava que a Petrobris — exclusive suas subsididrias — nao seria afetada
pela nova legislacio. ¢ Flouve também receio, por parte dos detentores de
titulos publicos, de que o fomento a conversio da divida publica em agdes
de empresas estatais poderia tornar-se a base legal de uma troca compulsoria.
O governo foi forcado a esclarecer imediatamente a questdo, garantindo que
uma medida desta natureza ndo havia sido nem mesmo considerada,

Alguns ‘segmentos da sociedade brasileira deverio opor-se firmemente a
qualquer tentativa de estender a privatizagio ao nucleo do setor produtivo
estatal., Os administradores dessas empresas formam, talvez, o mais influente
desses grupos. Independente de quio bem fundamentada é esta oposi¢ao dos
administradores a privatizacio, ela vem sendo reforcada pelo fato de que em
alguns dos poucos casos de privatizagao j& observados no Brasil todos os ad-
ministradores foram demitidos. 17 O poder de ohstrucio dos administradores
no processo de privatizagio tem sido notado em outros paises. Kay e Thom-
pson (1986) argiem que o modelo de privatizagiio na Gra-Bretanha teve que
ser em hoa parte concebido tendo em vista as conveniéncias dos administra-
dores das empresas.

A oposigiio por parte dos empregados das empresas nio deve tampouco ser
subestimada. Hd empresas estatais em que a ineficiéncia no trabalho vem
sendo tratada com total complacéncia. Mas, mesmo nagquelas em que isto nao
ocorre, para a maioria dos empregados a privatizacio significaria, em geral,
menos beneficios nio-salariais ¢ maior probabilidade de demissdo no futuro.
A Companhia Sidertrgica do Nordeste (Cosinor), por exemplo, enfrentou
sérios problemas com os seus empregados, desencadeados pelo anuncio da
iminéncia da sua privatizagio. Como vemn acontecendo em outros pafses, o
governo vem tentando cooptar o apoio i privatizagdo, tanto por parle dos
empregados quanto dos administradores, ou pelo menos reduzir sua resistén-
cia, permitindo, por exemplo, que comprem com desconto parte das agbes. 18
I. necessario enfatizar que, ainda que todos os empregados fossem capazes de

16 A versio completa pode ser encontrada em “Nova versio do projeto inclui explici-
tamente monopdlio do petrélec”, Gazeta Mercantil, 14 de abril de 1988,

17 Isto acontecen, por exemplo, nos casos da Maquinas Piratininga do Nordeste e da
Nova América.

18 TJsto foi feito com a $ibra ¢ a Aracruz, reservando-s¢ et ambos os casos 5%, das agdes
para venda aos funciondrios.
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comprar as agdes ofertadas, isto significaria, em geral, doar ativos publicos i
elite da classe trabalhadora, algo dificilmente Justificdvel por considetacies
de eqiiidade distributiva. Isto ¢ menos justificivel ainda quando se considera
que basicamente apenas a camada mcelhor remunerada desta clite serd capay
de comprar as acdes ¢, portanto, heneficiar-se da doagiio.

Dentro do praprio governo — tanto do Executivo quanto do Congresso —
@ idéia da privatizaco tem cufrentado ¢ deve continuar a enfrentar no futuro
sérin oposicio por parte de alguns segmenttos. £ apenas natural quc o controle
sobre empresas estatals sefi visto como wma fonte de poder pelos ministros,
luncionavios publicos de escalio mais alto e politicos. Poder de indicar dire-
tores ¢ — e geral numa escala mais limitada — até mesmo empregados; po-
der de afetar enormes programas de investimento e politicas de compra das
empresas; poder que advém da possibilidade de capitalizar peliticamente o
sucesso da empresa ou, a0 meros, a sua imagem proeminente. Tudo isto
certamente contribut para impedir que haja um compromisso mais efetivo
com o avanco da privatizacio.

A experiéncia recente mostra que até mesmo avangos marginais podem ser
ueito dificeis. Até agora, o esforco da privatizacio concentrou-sc em antigas
empresas privadas que tinhamn caido sob o controle do BNDTS. Em parte, a
administracio do banco tem apoiado a privatizicio porque essas ecmpresas -
nhant sido absorvidas involuntariamente e, portanto, sua venda — mesmo que
apenas uma fracio do montante venha sendo vecebida i vista — lilera recut-
s0s que podem ser alocados de outra [orma. O esfor¢o de privatizacio vem
conscientemente seguindo a linha de menor resisténcia. Mas ainda aseim teve
que enlrentar freqiientemente sérias dificuldades politicas, 1 as quais devem
se tornar ainda mais sérias quando csta [ase de reprivatizacio, a muis ficil,
acabzr.

4 — Privatizacio, déficit piblico e ajuste fiscal

Como vem acontecendo em outros pafses, o debate brasileiro sobre privatiza-
¢20 tent sido fortemente influenciado pela onda mundial de privatizacio,
Particularmente influentes tém sido as experiéncias da Europa Ocidental, es-
pecialmente a britdnica e a [rancesa, Além disso, a experiéncia dos paises
governados por partides socialistas, como Espanha, contributu para suavi-
7ar a oposicio & privatizacio por parte de scgmentos importantes da sociedade

19 Tm bom exemplo ¢ dado pele falo de que 2 idéia de fechar as mings de cobre
da Caraiba, noloriamente ineficientes, como parte da reestruturacio da Carvaiba Metais,
enfrentou uma oposicio tio intensa por parte do govermader ¢ dos deputados do Estado
da Bahia que foi simplesmente abandorada. A mnpertinga da oposicio politica regional
foi enfatizada pelo exssecretdirio do Ceonselho Interministerial de Privatizacio. Ver, por
excmplo, sUa entrevista nu revista Sendior, jit mencionada acima.
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Brasileira, na medida em que tornou muito mais dificil simplesmente rotalar
qualquer proposia de privatizagio como um programa da direita radicul.

Naturalmente, alguns dos argumentos clissicos em favor da privatizacio,
que tém sido hnportantcs €m outros lugares, vém tambeém sendo utilizados
o debate brasileivo. Um bom exemplo € a idéia de que com a privatizaciio
asscgurasse a elicitneia econdmica. Inleliznente, tanto no Brasil como no
exterior, ainda ha uma conviccio muito difundida de que a fonte da incfi-
ciéncia ¢ simplesmente a propriedade publica. F pouco genetalizada a com-
preensio de que ¢ @ interagio enire a propriedade privada e a concorréncia
que leva i cficiéncia, Por excuplo, existe pouca preocupacio com o fato de
gue a transformagio de um monopdlio plblico em um monopolio privado
pode ndo levar a nenhum ganho cm termos de eficiéncia econdmica, podendo
alé mesmo levar a uma perda. Na verdade, o maximo que sc pode dizer ¢
que privatizagio tende w induziv a cficiéncia produtiva. Mas eficiéncia aloca-
tiva seri algo hem mais dificil de se obter, se ndo houver concorréncia nos
mercados onde a empresa vende seus produtos, se 0 visco de take over lor
irrclevante ou se o risco de quebra for desprezivel.

Mas hid outros argnmentos de natureza macroecondmica que tambén tém
ocupado um lugar extremamente importante no debate recente sobre priva-
lizacio no pais. O relativo avanco do programa de privatizagdo de empresas
estatais [ederais observado nos uliimos meses tem dado alento A percepgio de
que @ venda de ativos poderad aliviar em Dboa medida as dificuldades financei-
ras que vém sendo enfrentadas pelo setor piblico nos ultimos anos. Com {re-
qiéncia, percebe-se a privatizagio como uma maneira de se reduzir extensa-
mente a magninde do ajuste fiscal que se faz necessirio no momento na
cconomia brasileira, H4, inclusive, quem veja na Teceita que poderi advir
da venda de ativos a justificativa mals importante para o proprio programa
de privatizagio. Conwdo, o que de fato se pode mostrar é que a contribuicio
Financeira potencial do programa dc privatizagio ¢ muito mais limitada do
que em geral se pensa,

Para se avaliar qual a postura fiscal do governo — ou seja, para se verificar
se o governo ¢std conduzindo uma politica fiscal expansionista ou contracio-
nista — costumase recorrer a alguma medida de déficit orcamentdrio. Tal
como tem ocorticddo em outros paises, a privatimgio tem side crroneamente
vistn no Brasil como uma maneira de reduzir o déficit do governo — e, con-
seqiientermente, de alterar sua postura fiscal — 1o moniante equivalente ao
resultado da venda dos ativos. A fonte deste tipo de confusio tem sido hem
analisada va literatura recente, como, por exemplo, em Buiter (1983 e 1985),
Hemming ¢ Mansoor (1988) e Mansoor (l988). Ja que a venda de ativos
nio acarreta mudancas no pulrim(‘)nio Hquido do governo, ndo hi qualquer
impacto fiscal, ainda que certamente o governo se veja com maior liquidez.

20 Para uma andlise cuidadesa deste ponto. ver Kay e Thompson (1956} € Yarrow
{1986) . '
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Em principio, o preco de venda de uma empresa estatal deveria ser deter-
minado pelo valor presente do fluxo esperado de lucro liquido de Impostos no
futuro. Ao vender a empresa, o governo abre mio deste fluxo e nio ha, por-
tanto, recursos novos para financiar responsavelmente um aumento de gastos
ou para justificar uma reducio de impostos. Caso isto ndo seja percebido, o
aumento de gasto piblico no presente estara sendo feito as custas de maiores
déficits no [uturo. E claro que o problema nem mesmo se coloca no caso de
empresas das quais apenas se esperam prejuizos no futuro, ja que, se isto ¢
realmente inevitdvel, elas simplesmente ndo sio venddveis a um preco posi-
tivo.

Como a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP} tem sido
usada como um indicador da postura fiscal do governo, € como as vendas de
ativos reduzem esta necessidade, existe a tentacao natural de se perceber uma
venda de ativos como uma mudanga restritiva na postura fiscal. O problema
¢ que, no caso das vendas de ativos — e em vérios outros —, a NFSP constitui
uma medida enganosa de postura fiscal. Se, por exemplo, o resultado das
vendas de ativos fosse integralmente usado para financiar um aumento cor-
respondente no consumo do governo no mesmo ano, nio haveria mudanga
na NFSP. Assim, isto poderia induzir i crenga de que uma elevacio no consu-
mo do governo financiada por vendas de ativos nio altera a postura fiscal,
0 (ue ¢ obviamente um absurdo. A dificuldade advém do fato de que o con-
ceito de NFSP ¢ obtido a partir de um sistema contbil que nio discrimina
as contas correntes e de capital, como na pratica usual da contabilidade de
empresas. No mundo empresarial ¢ uma questio de bom senso: na medida
em que valores contibeis estejam corretos, vendas de ativos nio devem afetar
lucros ou prejuizos [ver Buiter (1988 e 1985), Boskin (1982), Eisner (1984)
e Eisner e Pieper (1984)]. 21

Ainda que a venda de ativos reduza a necessidade de financiamento do
setor publico, ela pode em nada contribuir para aumentar a poupanga agre-
gada através da maior geracio de poupanca pelo setor publico. E é este au-
mento que constitui a razio maior do ajuste fiscal que se taz necessario no
mommento na economia brasileira, De fato, nio é qualquer reducio da necessi-
dade de financiamento do setor publico que leva a uma elevagio na poupanca
gerada por este setor. Tal elevagio requer em geral um ajuste fiscal envolven-
do alguma combinagio de cortes de custeio com aumento de receita corrente.

Contudo, ba situages em que operacdes de privatizagio podem ter um
impacte fiscal. Sempre que investidores privados puderem perceber oportu-
nidades de auferir lucros com ativos do setor publico que nio estiverem sendo
adequadamente explorados pelo Estado, estario dispostos a4 pagar por esses
ativos mais do que o valor presente do fluxo de lucros que o Estado perderia
ao vendé-los. Neste caso, a venda desses ativos teria um efeito positivo sobre
o patriménio liquide do governo, ainda que provavelmente menor do qgue o

21 Em Werneck (19862) ha uma analise deste ponto com relagio & politica de estabili-
zagdo no Brasil no inicio dos anos 80.
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valor da venda. 22 E, sob estas condi¢des, o custo do financiamento do déficit
através da venda desses ativos poderia ser menor do que atraves de emissio
de divida.

]

Naturahnente, é importante saber se as oportunidades de lucro percebidas
pelos investidores privados no controle desses ativos resultam da identificagio
de ganhos potenciais de eficiéncia, ou da simples possibilidade de exploragio
mais intensa do poder de monopdlio existente, No ultimo caso, o que permiti-
ria o alivio nas financas pdblicas seria o governo fechar os olhos diante de
uma perda de eficiénca alocativa na economia. E isto ¢ algo bastante distinto
do que os defensores mais coerentes da conexdo entre privatizagio e eficiéncia
econdmica tém em mente, 3

E também importante verificar em cada situacio especifica se algumas das
oportunidades de lucro vistumbradas pelos investidores privados estdo real-
mente além do alcance do setor publico. Nio é este o caso, por exemplo, de
mudancas na politica de precos publicos para corrigir pregos obviamente defa-
saclos em relagio aos custos. Muito freqientemente, a origem de tal situagio
¢ uma politica de combate 4 inflagio envolvendo praticas miopes de controle
de precos. Caso haja a intencio de se permitir que os pregos sejam aumentados
imediatamente depois da privatizagio, € certamente mais defensivel permiti
que isto ocorra antes da transferéncia da empresa ao setor privado, o que
constituiria uma pratica mais transparente e permitiria uma avaliagdo mais
correta, no momento da venda das a¢des, dos lucros apds o relaxamento do
controle de precos, contribuindo certamente para que tal venda se dessc a um
preco mais justo,

Merece também atengdo a relagdo entre a privatizagio e o deslocamento
dos investimentos privados induzido pelo financiamento do déficit piblico —
o eleito conhecido come crowding out. Arguise com freqiiéncia que o crow-
ding out do setor privado serd evitado sempre gue o governo, ac invés de
emitir titnlos, vender acdes de empresas estatais. Se tais agbes forem também
colocadas no mercado de capitais interno, esta nio ¢ uma avaliacio correta
O financiamento do déficit publico representa uma demanda por recursos no
mercado de capitais da economia, o que pode levar a um aumento das taxas
de juros. Em termos macroecondmicos, esta demanda sera a mesma, sejam os
recursos provenientes da venda de agdes ou da emissdo de titulos. Em ambos
0§ cas0s 0 governo estard obtendo um determinado volume de financiamento

22 Isto foi lucidamente apontado por Adam Smith na Riqueza das Nagfes hd mais
de dois séculos, como citado por Yarrow {1886): “In every great monarchy in Europe the
sale of crown lands would produce a very large su of money, which, if applied to the
payments of public debts, would deliver froin mortgage a much greater revenue than any
which those lands ever afforded to the crown... When the crown lands had become private
property, they would, in the course of a few years, become well improved and well
cultivated.”

23 Este poento, que foi bem frisado por Yarrow (1986), pode ser importante ne contexto
brasileiro, Ver, por exemplo, as declara¢bes de Nagi Nahas, que ja foi considerado um dos
maiores acionistas da Petrobrds, em entrevista ao fornel do Brasil, em 27 de marco de 1988,
onde ele chama a atengio para o potencial de lucro decorrente do poder de monopdlio da
Petrobrds a ser explorado.
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através da colocacio de ativos no selor privado. Dependendo das preferéncias
do sctor privado poT esies ativos, i)odcr;i haver efeitos diferentes sobre 2 taxa
de juros, mas nio se pode, em principio, nem mesmo asscgurar em qual caso
o cleito serd menor [ver Buiter (1984 ¢ 1983) |.

5> — Privatizacio e divida publica

A venda de ativos tem sido também vista como uma forma de reestrutura-
¢do do balanco patrimonial consolidado do LOVCINMO, que permitiria uma redu-
cio do seu endividamento. 1l reestruturagio tornaria as contas puihlicas
menoes dependentes do comportamento das taxas de juros interna ¢ externa.
Reestruiurar o balango patrimonial do governo, através da venda de ativos
¢ resgate du divida publica. também significa recstruturar os balancos patri-
moniais do 1esto da economia. Pode-se pensar em termos de tés balancos
consolidadas, veferentes, respectivamente, ao governo, ao sctor privado e aos
nio-residentes, como mostra a Tabela 8, a segutr,

Sc a privatizacio signilicasse basicamente a venda de ativos [ixos de cmpre-
sas estatais para o setor privado, dever-se-in utilizar, na amilisc que aqui se

TaerLa 3

Balawgos patvimoniais consolidados

Ativo Passivn

1 — Balango patimonial cansolidadn Aces de empresss ectatais detides  Divida interna liquida do governg

do governo (exclusive emoresss peln governo {exclui divida das estatais)
astatais} Divida exteraz liguida do governa
{axclul divida das estatais)
Gutros ativas do gaverno Patriménia lguido do gaverao
2 — Balango pauimonial corsslitade  Agdes de smpresas estatafs detidas Divida exterra lguide do sefor pri-
do setor privado pelo setar privade yadu
Oivida interna {iquida do setor ari-
vado
Outras ativos da setor privadg Patrimdnio Ifquids do setor privado
3 — Balanco patrimonial ceasolidade  Divida externa liouida do setor pi-
de nia-residentes blice
Divida extara liguida do setor pri-
vade

ficdes de ampresas astotais detidas

por ndo-residentes

Cutros atives de nde-residentes Patrimdnio lfouido de nio-residentes
na economia brasileira
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[itz, o balango consolidado do setor publico conio um todo — e o apenas
do governo. Tal halango incluiria explicitunente tais ativos ¢, no lado do
passivo, as dividas das empresas estatais. Mas, dado que a privatizagio estd
sendo considerada como a venda de empresas cstatais como firmas — e ndo
como wn conjunto de ativos lixos —, ¢ mais adequado considerar o balango
patrimonial do governo como mostrado na tabela. Se todas as empresas estatais
fossem de propriedade integral do Fstado, os direitos sobre o patrimmio Ligui-
do consolidado destas empresas constariam no ativo do balango patrimonial do
governn, Como existen acionistas minoritdrios, o que estd incluido € simples-
mente o valor das aghes das cnpresas estatais em mios do governo, “* A venda
destas aches ¢ o wo da receita obtida para vesgate, seja da divida interna do
governo, scji da sua divida externa, mudariam a composicio ¢ reduziriam o
valor total tanto do ativo quanto do passivo do primeiro balanco da tabela.

Simultaneamente, esta venda também geraria modilicacoes em pelo menos
un dos dois balancos restantes, km anbos a modilicagao levaria « uma compo-
sigho diferente do ativo, mas nio necessartamente do passivo. No caso do setor
privado, a moditicagiio na estrutura do ;uiyo cnvolveria uma reducio no esto-
que de titulos da divida piblica interna — basicamente aplicagies de curtissi-
Mo prazo — e wm avinento na carteira de agdes de cmpresas estatais, que
constituenr ativos muito menos liquidos. Nataralmente, em uma economia
com uma taxa esperada de inflagio extremamente alta — como vem sendo o
caso no Brasil — hi dificuldades especificas de se induzir mina mudanca signi-
ficativa deste tipo no ative consolidado do sctor privado.

Diante de uma inflagio 130 alta, os agentes econdmicos tendem a revelar
uma nitida preferéncia por manter suas carteiras tio liq_uidas guanto possi—
vel, de maneira a poder rever decisoes de fornia rapida, face ao ambiente
extremamente instavel. Perdas de capital advindas de mudancas bruscas 10s
precos relativos, que tendem a ser uma caracteristica intrinseca da inllacio
alta, sdo particularmente temidas. Mas a preferéncia ¢ apenas por ativos mais
liquidos que também possam prover algum tipo de abrigo contra a intlagio.
A demanda por moeda reduz-se drasticamente e a demanda por liquider, no
sentido mais especifico, tende a ser atendida por ativos indexados e de curtis-
simo prizo. Assim, tanto o temor de grandes pereas de capital envolvidas em
ativos de menor liquidez guanto a queda da demanda por moeda conttibuem
para produzir uma mudanga nas carteiras do setor privado no sentido do
aumento da importincia dos ativos indexados de curussimo prazo.

Na economiya brasileira, esta mudanca vem tendo como contrapartida, no
lacdlo do passivo do governo, modificacdes correspondentes no tamanho ¢ na
composi¢io da divida pablica interng, que vem crescendo de forma ripida e
sendo volada praticamente dia a dia. Contudo, isto nao permite que se con-
clua que, simplesmente por estarent os detentores de titulos pablicos refinan-
ciando o governo diarimnente, esie poderia decidir passar a vender-lhes um
erande volume de agdes de empresas estatals, ao nvés de titulos de curto

20 Note-se que as dividas das empresas cstatais estdo, portanty, sendo hmplicitamente
consideradas com sinal negativo, no lade do ativo do balanco conselidado de sctor pablico.
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prazo. E bem verdade que o temor de um cendrio de hiperinflacio e de insol-
véncia do governo podem levar, em um dado momento, a uma forte demanda
por atives reais, incluindo, portanto, empresas estatais privatizaveis. Mas,
mesmo levando este ponto em consideragio, nio hd davida de gque as altas
taxas de inflagio que vém sendo observadas na economia brasileira constituem
um fator de limitagio ao avango do processo de privatizagio no pais,

6 — As magnitudes envolvidas

E importante examinar as ordens de magnitude das varidveis de estoque rele-
vanfes que estdo envolvidas na mencionada reestruturagio dos balancos con-
solidados. Dadas as altas taxas atuais de inflagdo, é recomendével mensurar
estas varidveis como proporcio do PIB, % Conforme dados usados em Werneck
(1987d), a divida liquida interna do governo — que excluia a divida das
empresas estatais — corresponde aproximadamente a 1497 do PIB, cnquanto
a sua divida liquida externa — que também exclui a das empresas estatals —
atinge cerca de 169, do PIB. Por outro lado, de acordo com dados anuais
computados pela Secretaria de Controle das Empresas Estatais (Sesty, o valor
contibil do patriménio liquido consolidado das estatais federais nio-finan-
ceiras pode ser estimado em torno de 139, do PIB. Na hipotese de nio haver
alteracdes futuras no controle de pregos e em outras regulamentagdes especi-
ficas a que estdo sujeitas as empresas estatais, este percentual talvez esteja
superestimando o valor de mercado dessas firmas. Pelo menos, esta parece ser
a evidéncia para a maioria das empresas estatais federais com agbes negocia-
das em bolsa. 2 Em muitas empresas estatais a superestimacio do valor do
patrimonio liquido resulta das dificuldades de se reavaliar ativos fixos, rea-
justando-se seus valores para baixo, segundo o que seria considerado mais
realista.

Naturalmente, nio se pode esquecer da existéncia de acionisgas minoritarios
privados. £ dificil estimar precisamente a posicio relativa consolidada desses
acionistas nas estatais. Embora a Sest publique dados do patriménio liquido
consolidado de todas as empresas estatais nio-financeiras, as informacdes acer-
ca da composicio do capital préprio s6 estio disponiveis a nivel de cada
empresa, Isto acarreta problemas de dupla contagem quando se tenta agregar

25 Mas, para evitar distor¢des, varidveis de estoque devem primeiro ser estimadas a
precos meédios do ano para sercm comparadas com o PIB. Em resultado de altas taxas de
inflagio, valores de estoque nominais ne final do perfodo tendem a supercstimar ampla-
mente a importdncia dessas varidveis como propor¢ic do PIB.

26 QO valor total de mercado das 100 maiores empresas com agbes cotadas em Dbolsas
era ligeiramente maicr do que US$ 22 bilhdes no final de mar¢o de 1388. O valor de
mercado das 12 estatais incluidas nessa lista representava aproximadamente 309, do total.
Este percentual reduz-se a 259, caso s¢ considerem apenas empresas pithlicas ndo-financeiras.
Ver Bolsa, n.® 831, maio 1988,
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tais daclos, uma ver que existe uma rede complexa de controladoras e subsidia-
rias. Apaventemente, a posicdo dos acionistas privados poderia chegar, na mé-
dia, a cerca de 209, Se isto for verdade, e se a provavel superestimacio do
valor contabil do patriménio liquido mencionada acima for levada em consi-
deragiio, chegarse-d A conclusdo de que as agbes das empresas estatais nas
mios do governo devem valer bem menos do que 109, do PIB. Contudo, esta
percentagem poderia ser consideravelmente aumentada em cendrios que con-
templassem mudangas nas politicas de controle de pregos e nas regulamenta-
¢oes @ que estilo submetidas estas empresas, bem como em cendrios de trans-
teréncias de cada estatal envolvida no processo de privatizagio a um Unico
grupo controlador.

Conseguir-se um resgate liquido da divida piblica através de recursos obti-
dos pela privatizagio provavelmente seria muito dificil num futuro proximo.
Mais realisticamente, a venda de empresas estatais poderia amenizar o agra-
vamento do endividamento do setor publico, mas sem permitir um resgate
liquido da divida. Em termos dos halangos da Tabela 5, a privatizacio simples-
mente evitaria aumentar ainda mais as crescentes diliculdades de se elevar
a imporidneia dos titulos de divida puablica nas carteiras do setor privado.
Como o acesso ao financiamento externo tornon-se extremamente diticl, o
aumento do endividamento do governo passou a depender basicamente da
possibiliducle de se colocar mais titules no setor privado.

Ap6s um significativo esfor¢o no sentido de se restabelecer o controle sobre
as contas publicas, o governo conseguiu limitar a necessidade de financiamento
do setor publico (NFSP) em aproximadamente de 49, do PIB em 1988. Difi-
cilmente a NTFSP poderd cair em 1989, mas, supondo-se, com grande otimismo,
que a percentagem de 1988 possa ser mantida em 1989, e que 49, possa ser
considerado uma boa aproximagio do crescimento real esperado da divida
do setor piblico em 1989, isto significa que, a nido ser que a privatizacio
consiga gerar pelo menos um montante de importincia similar, ndo havera
resgate liquido da divida. Seria necessario um montante superior a US$ 14
hilhGes em um vinico ano, algo muito acima das previsbes mais otimistas sobre
o possivel avango do programa de privatizagio. No final de 1987, os ativos
consolidados das 65 estatais selecionadas -para serem privatizadas somavam
apreximadamente US§ 2 hilhdes, sendo o valor das acdes destas empresas deti-
das pelo sctor piblico correspondente apenas a parte desta cifra, 27

O que, sim, pode acontecer é um significativo processo de “privatiza¢io da
divida”, na medida em que o controle de algumas estatais for vendido ao setor
privado. Mas isto seria, em grande parte, resultado de mero efeito estatfstico,
udo tendo qualquer relacio com o resgate da divida do setor puiblico. A trans-
feréncia do controle de uma empresa estatal significaria que a totalidade da
divida teria que ser imediatamente reclassificada como parte da divida do
sctor privado e, portanto, cancelada do lado do ative do balango consolidado

g
T

27 Embora as 65 estatais representem 28% do nimero tolal de empresas cstatais niio-
{inanceiras, seus ativos consolidados representavam apenas 5%, do total de ativos dessas
empresas [ver Moreira (1987) ).
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deste setor. Isto poderia ser erroneamente interpretado como parte do pro-
cesso de resgate da divida do setor publico. Em empresas altamente endivida-

das e nas quais o Estado detém uma estreita posicio majoritiria, vendas rela-
tivamente pequenas de agdes ordindrias poderiam levar a grandes impactos
nas estatisticas da divida do setor publico como conseqiténcia deste processo
de “privatizaciio da divida”, 2

Como entativado acima, a venda de ativos publicos certamente nio consti-
tui, em principio, uma forma de se reduzir o déficit publico, mas sim de
tinancia-lo. No caso em que existem dificuldades crescentes de se emitir divida
ptblica adicional, a venda de ativos pode ser uma maneira de se lidar com um
cendrio no qual o governo enfrenta wm sério problema de liquidez. Mas,
mesmo que 4 venda possa representar uma contribuicio financeira a durto
prazo, ¢ certo que ndo constituird uma solugio estrutural para o problema
fiscal propriamente dite. Ainda assim, pode ser atil indagar qual a magnitude
da contribui¢ao financeira que realisticamente se poderia esperar das receitas
advindas do programa de privatizagio.

Muilto deverd depender das condigbes de venda dos ativos. Nos casos recen-
tes de privatizacio, tem sido aberta a possibilidade de ser financiar por oito
anos até 709, do valor das vendas efetuadas. Se as condic¢tes de venda perma-
neccrem as mesmas, resultados liquidos equivalentes a 0,59, do PIB, ou mais
de US$ 1,5 bilhdo, irao requerer num tnico ane transferéncias de ativos ao
setor privado acima de US$ 5 hilhGes, o que é considerado altamente irrea-
lista. O governo federal anunciou em 1988 que esperava que a venda dos
ativos ao longo do ano pudesse atingir US§ 2 hilhdes. Nesse caso, a receita
liquida de US$ 600 milhdes corresponderia a menos de 0,29, do PIB. E,
mesmo ue o governo conseguisse vender ativos no valor de USS 4 hilhées
em 1989, isto significaria receita lquida de US$ 1,2 bilhdo, ou seja, menos de
0,49, do PIB. 20

E claro que se podetia passar a exigir mais de 3097 de pagamento A vista
nas futuras operagoes de transferéncia de ativos ao setor privado. O problema
¢ que isto pode afetar o valor rotal de ativos que ¢ factivel vender em um
dado ano, € nfio necessariamente aumentar o valor liquide recebido 4 vista
pelo governo. Presumindo-se, de forma otimista, que ainda seria possivel ven-
der US$ 4 bilhdes de ativos publicos se o pagamento & vista requerido fosse
aumentado para 40%, a receita anual inicial seria clevada para menos de
0,59, do PIB. Parece pouco realista imaginar que o programa ce privatizacio
possa gerar uma contribuigio financeira muito matior do gue isto.

Talvez j4 percehendo a limitagio desta contribuicio — caso as vendas de
ativos sejam restritas ao mercado de capitais interno —, o governo considerou
em 988 a idéia de viabilizar 4 reduciio da necessidade de financiamento do

28 F claro que tais impaclos nas estatisticas da divida do setor piblico podem ser
cvitados se uma {ragio da divida das estatais — correspondente & fracdo do capital préprio
de propriedade de acionistas privades — for classificada como divida do setor privade.

20 Ver “Desestatizacio vai gerar 2 bilhdes de délarves neste ano™, Jornal do Brasil,
6 de agoste de 1988,
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setor publico, de 49 do PIB em 1988 para 2¢) em 1989, através de vendas
de ativos envolvendo conversdes diretas de divida externa, As projegdes mais
otimistas no ambito do governo anteviam vendas 4 vista de ativos no valor
de USS 7 bilhodes em 14989, pela simples troca de titulos da divida externa por
acdes de empresas estatais detidas pelo governo.

Independentemente da viabilidade desta meta, e do fato de gue u privati-
sacio das empresas envolvidas possa ser plenamente justificdvel ¢ gerar bene-
ficios de outra ordem, ¢ importante reenfatizar que a redugio na nceessidade
de financiamento do sctor piiblico obtida atvavés da simples venda de ativos
constitui um ajuste fiscal ilusorio. Esta ndo ¢ a forma adequada de se levar
a frente o ajuste fiscal por que necessariamente deverd passar a economia
brasileira para gue possa retornar i estabilidade e ao crescimento. Pode-se
defender o programa de privatizagio de varias formas; o que nio se¢ pode €
vé-lo como uma alternativa indolor a um efetivo ajuste fiscal.

7 — Privatizacio e retomada do crescimento econdmico

Na Secio 2 foram analisados proviveis obsticulos ao avango do processo de
privatizagio no Brasil, que poderiam advir da oposicio politica por parte de
importantes grupos de interessc. Mas o ritmo e os limites <o processo de
privatizacio deverio também ser em boa parte determinados por restrigdes de
cardter estritamente econdmico, que podem vir a impor dificuldades de natu-
reza distinta. Privatizaciio representa uma mucdanca estrutural que deve ser
justificada em termos de objetivos de longo prazo. O problema central de
Jongo prazo da cconomia brasileira ¢ no momento a reiomada do crescimento
econdmico. De 1840 a 1980, o pais conseguiu manter uma taxa meédia de
crescimente anunal acima de 79, mas no periodo 1981/87 esta tuxa cain para
apenas 2,99, O avango efetivo da privatizacio no Brasil deverd ser dctermi-
nado pelos efeitos que poderd ter no sentido de facilitar ou dificultar a reto-
mada e manutencio do crescimento econdmico rapide.

E certamente verdade que, como parte de um esforco mais geral de rcforma
e modernizacio do setor piblico e de aumento do grau de eliciéncia com que
opera a economia brasileira, a privatizagio podera contribuir de forma signi-
ticativa para a retomada do crescimento econOmico. ¥ Mas o Brasil nio serd
capas de manter novamente altas taxas de crescimento sem um considerdvel
aumento da taxa agregada de investimento. Torna-se fundamental perguntar,
cntio, se a cconomia tera capacidade de financiar o esforco adicional de in-
vestimento requerido e se a privatizacio devera contribuir para que este finan-
ciamento se torne mais facil ou mais dificil.

30 Para uma breve discussio acerca da necessidade uigente de uma drdstica relorma
no scter publico no Brasil, ver Bacha e ‘Werneck (1938},
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As dificuldades financeiras que vém sendo enfrentadas pelo setor publico
fevaram a que a privatizagio passasse i ser defendida nos altimos anos como
uma solucio para o financiamento do crescimento. Este argumento vem senclo
insistentemente defendido, por exemplo, por Rangel (1987), que acrediea
que o desenvolvimento dos servicos de utilidade publica devera liderar a pro-
xima fase de crescimento econdniico no Brasil. Além de argumentar ue o
esforco de investimento requerido em wm segmento Ldo intensivo em capital
deverd exigir maior participaciio do setor privado, ele alirma (que o arranjo
tradicional, que atribui a manutengdo e expansio dos servicos de utilidade
publica ao Estado, funcionou razoavelmente bhem por aproximadamente trés
décadas, mas teria agora que ser modificado. Tal arranjo levou ao endivida-
mente excessivo do setor pablico e, em conseqiiéncia, o governo tornou.se
totalmente incapaz de financiar o esforco de investimento necessirio em ser-
vigos de utilidade priblica.

Mas felizmente, ainda segundo Rangel, o setor privado brasileiro esta enca-
rando exatamente o problema inverso, e isto leva a uma solucio natural, Um
coroldrio da mudanga no padrio de investimento da economia, por cle pre.
visto, ¢ que as oportunidades de investimento em dreas tradicionalmente ocii
padas pelo setor privado estito se tornando mais escassas. Mas, como a pou-
panga estd sendo hasicamente gerada pelo setor privado, parece-lhe apenas
natural que oportunidades de investimento em servicos de utilidade publica
devam ser abertas ao setor privado. Isto evitaria algumas tensoes dificeis e
desnecessirias no processo de intermediacio financeira envolvidas na canali-
zacio dos fundos inversiveis nccessarios do setor privado para o setor publico.
Segundo Rangel, a maior parte destas tensdes adviria da incapacidade das
empresas estatais de oferecer seus ativos fixos aos credores conio garantia
explicita ou implicita de pagamento de dividas, Os credores sabem que ¢ mui-
lo diticil se apoderarem desses ativos caso os empréstimos nio sejam devida-
mente honrados. Isso equivale a afirmar de maneira algo elaborada que tais
empresas perderam sua credibilidade. #

Deve ser mencionado que a idéia de que o endividamento do setor publico
estd dificultando o investimento necessirio em setores-chave da economia do-
minades por empresas estatats, e de que a privatizacio pode ser uma forma
de retomar a expansio desses setores, ¢ bastante disseminada no Brasil atual-
mente, indo muito além da audiéncia de Rangel. Muitos compartilham du

31 Para maiores detalhes sobre o argumento, ver Rangel {(1987) . Alguns problemas
relativos ao argumento de Rangel serdo analisados a scguir. Contudo. independentemente
de quio convincentes os seus pontos de vista sobre privatizacio possam parecer, ¢ impor-
tante ter em mente que eles tém tido uma grande influéncia sobre administradores ¢
funcionarios de alto escalio das empresas estatais. Embora essas idéias ndo tenham sido
completairente aceitas, causaram uita inquictaciio no dmbito do setor publico. Por muito
tempo, Rangel foi visto como um importante defensor de um papel muis anmplo para
cmpresus estatais na economia, e esteve pessoalmente cnvolvido na criacio da Perrobris e
da Eletrobrds nos anos 50 e inicio dos 60. Sendo visto como um economista de esquerda
e nacionalista, sua postiwra ewm relaciie i questio contribuiu para que grupos influentes
no setor piblico passassem a encarar o debate sobre privatizacio como algo mais complexo
do que wm simples confronte ideolégico maniqueista.
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idéia geral de que as atuals restriges {inanceiras enfrentadas pelo Estado
constituem um chstaculo estrutural & manutengio do esfor¢o apropriado de
investimento nesses setores, € de que a privatizacio poderia ser uma maneira
de solucionar os problemas de financiamento de investimento existentes.

Mals adiante serd argiiido que pode haver um problema de consisténcia
macroecondéimica com esta percepgao da questio, Contudo, no caso dos setores
isolaclos, em particular dos relativamente pequenos, a privatizagio pode cer-
tarmente ser uma forma de superar as diticuldades de [inanciamento de inves-
timento. Isto vem se tornando uma idéia atraente entre alguns administrado-
res no setor publico, cansados de ver projetos de investimento, previamente
aprovados pelo governo, serem cortados em decorréncia da necessidade de se
manter a NESP sob controle. #2

O que Rangel e outros tém argumentado ¢ que a defesa da privatizagio no
Brasil pode ser em parte leita em termos dos efeitos positivos que poderia vir
a ter sobre o financiamento de investimentos, particularmente naqueles seto-
res controlados por empresas publicas. Dadas as sérias dificuldades financeiras
por que tem passado o setor piblico, a transferéncia de empresas estatais in-
tensivas em capital para o setor privado — que néo estaria com restrighes {inan-
ceiras (30 sérias — seria o caminho natural para aumentar o investimento tao
necessdrio nessas empresas e, conseqientemente, clevar o investimento agre-
gido, O probiema com este tipo de raciocinio é que certumente falta-lhe con-
sisténcia macroecondmica. Existe uma restricio de poupanca agregada a ser
encarada. Tranusferir a responsabilidade de investimento do setor publico para
o setor privado ndo levaria a uma taxa de investimento global sustentavel
mais alta, a menos que houvesse i aumento concomitante da taxa agregada
de poupanga,

Uma vez entendido este POILLO, passd-se 4 Uma nova discussao, bastante dis-
tinta, acerca dos atuais determinantes da restricio de poupanga na economia
hrasileira. Desde meados dos anos 70, a taxa de poupanga intevia 1to Brasil
call quase um ter¢o. Ja se mostrou — e hoje ha um amplo consenso sobre
isto — que a razio fundamental desta queda foi o prdrio de ajustamento
assimétrico da economia brasileira aos chogues externos no final dos anos 70
e inicio dos 80 |ver Werneck (19865 e 198705)]. Virios fatoves contribuiram
para que a maior parte do 6nus do ajustamento recaisse sobre o setor piblico,
E isto 36 fol possivel s custas da reducdo do papel do setor publico como
poupador. A importincia passada deste papel ndo deve ser subestimada. Fan
meados da década de 70, um terco da poupanca interna era gerada pelo setor
publico,

A capacidade da economia brasileira e sustentar novamente sna alta taxa
historica de crescimento depende de wn anmento significative do haixo es-
forgo de poupanca interna observado atuaimente. A concep¢io de uma poli-
tica que possa cfetivamente gerar este aumento envolve alguuns irade-offs
importantes. que foram analisados em Werneck (19874}, através de simula-

A% Para wm caso recente, inequivoco e contundente, ver “Privatizagio garantird expansio
da Petroquimica Unido, diz Presidente”, Gazeta Mercantil, 1 de mar¢o de 1988,
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goes haseadas em dois modelos simples de consisténcia, Fstas simulagdes deli-
netamn o aumento necessirio da poupanca do setor privado, em diferentes ce-
narios, quc envolvem hipdteses distintas acerca da evolugao da distribuicio
de renda ¢ das varidveis que determinam a capacidade de poupanga do setor
publico. Os resultados enfatizam a falta de realismo de politicas de poupanca
que nio envolvam a restauragio da importincia da poupanca do sctor publico.
A necessidade desta restauragao fica particularmente clara quando se consi-
deram cendrios em que se prevé uma redistribuigdo de renda mesimo modesta
— ¢ altamente provivel — em favor da classe trabalhadora no futuro préximo
e se leva em consideragiio o impacto desta redistribuicio sobre a poupanca
privada.

Se a poupanca agregada adicional que serd requerida terd que advir basi-
camente de um aumento na poupanca do setor publico, isto significa que o
investimento do setor piblico deveri tornar-se menos restrito financeiramente.
O capital préprio veltaria a financiar uma parte importante dos investimen-
tos das empresas estatais. Mas entfio, do ponto de vista estrito do financia-
mento do investimento ptblico, nio haveria razdo para a privatizacio. E claro
que pode haver outros argumentos que justitiquem a privatizagio, Contudo,
¢ interessante chamar a atencio para o fato de que restrigdes de financiamento
do investimento devemn impor dificuldades ac avanco da privatizagio, parti-
cularmente nos setores intensivos em capital, como os servigos de utilidade
publica, exatamente ao contririo do que Rangel e outros tém argumentado.

Se a economia brasileira conseguir manter novamente sua taxa historica de
crescimento, a rapida expansio que sera requerida por estes setores deverd
envolver um esfor¢o de investimento substancial. A discussfo acerca da capa-
cidade financeira de absor¢io do setor privado em programas de privatizagdo
temt normalmente ficade centrada em estoques, e ndo em fluxos. Serd o setor
privado capaz de comprar os ativos a serem transferidos, pagando o que eles
realmente valemy Nio hd duvida sobre a relevincia de tal discussio, mas €&
pelo menos 1do importante discutir também a capacidade financeirva das em-
presas privatizadas de manter o investimento necessirio nos selores em gue
elus operam. Em muitos setores intensivos em capital, tais como eletricidade,
telecomunicacGes, e transporte lerrovidrio, até mesmo os maiores grupos bra-
sileiros cnfrentarian sérias cificuldades para sustentar o esforco de investi-
mento requerido,

E claro gquc a expansic poderia ser amplamente financiada pelo Estudo,
como foi feito no passado em muitos outros setores. Naturalmente, neste caso,
o argumento cm favor da privatizacio perderia muita for¢a. Além disso, a
canalizagio para as empresas privadas dos vultosos fundos publicos requeri-
dos poderia também envolver dificaldades, ji4 observadas no passado, caso
nfo se possa recorrer a doagdes e se queira preservar o cardter privado das
empresas.

A3 lais diticuldades toram enfrentaclus durante o3 anos 70 e varios selores. Muilo
freqlientementé recorreu-se & simples doacdo de fundos piblicos ou as firmas cafram sob
o controle do Estade. Ver Werneck (1977 © 19876y ¢, cspecialmente, Najberg (1989 .
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De fato, a necessidade de se evitar doagdes de fundos e ativos piiblicos pode
vir a ser um obstaculo importante a prépria transferéncia de ativos. Doagdes
vultosas foram possiveis nos anos 70, sob o governo militar. Mas considera-
cdes obvias de eqiiidade distributiva tendem a tornd-las mais diticels nas cir-
cunstincias politicas atuais. Sem recurso a doacdes, até mesmo os gestores do
programa brasileiro de privatizacdo reconhecem que seria muito diticil vender
o controle da maioria das grandes empresas estatais [ver Moreira (1987} ].

Para lidar com estas dificuldades, o governo tem considerado uma estrate-
gia alternativa de privatizagdo: ao invés de vender a empresa para um grupo
controlador, venderia acdes para um grande nimero de investidores. Ademais,
o poder de influéncia de qualquer acionista seria limitado aos votos corres-
pondentes a 59, das agdes ordingrias, e o Estado manteria wma acio ordindria
de clusse especial — a golden share — jd mencionada. Isto fol denominado
“modelo de pulverizacio do capital” Um dos problemas desse modelo ¢ que
ele pode constituir um artificio para se recorver i doagilo de ativos publicos.
O que se apresentou como razio explicita para esta alternativa foi o fato de
que o valor de cada agio ordindria seria menor do que no caso de venda da
empresa 4 um grupo controlador. ™ Um outro problema com o “modelo de
pulverizacio do capital” € que fornece aos adininisitadores abrigos muito
efetivos contra fake-overs, o que certamente ¢ criticavel do ponto de vista de
eficiéncia.

Naturalmente, a capacidade do setor privado de absorver 0s ativos a
serem transfericdos, hen como de manter o investimento requerido 1n0s se-
tores privatizados, certamente dependerd do papel que sera concedido aos
investidores estrangeiros. As especulagdes sobre isto levantam questdes di-
ficeis acerca do poder relativo da coalizio nacionalista no Congresso. O
papel potencial da conversio de divida externa em acdes também deve ser
devidamente considerado.

Como bemn se sabe, a conversio da divida cn ag¢des ¢ um dos possiveis
esquenas de reducio da divida externa. Parece particularmente conveniente
quando o problema do endividamento cxterno, que por muito tempo foi
em getal considerado da perspectiva exclusivamente macroecondimica, €
tambeém enfocado de um ponto de vista menos agregado. 8 Muito [regiien-
temente, uma situacio e endividamento externo excessive, no sentido
macroecondmico, tem como contrapartida, ao nivel das empresas, dificul-
dades financeiras que advém de taxas de endividamento muito altas. A
idéia de se converter divida externa em capital proprio com desigio purece
particularmente atraente a primeira vista, dado que ela poderia significar

4t Doagdes para 100 mil pessoas nfo sio mads justificaveis do que para cinco ou até
mesme.uma. Como foi apontade por Brittan (1986): “... preco de venda barato € um
subsidio Tegressivo dadoe pelos contribuintes em geyal aqueles que se encontram nas franjas
da classe de ucionistas existente’”. Ele estava referindo-se 4 economia inglesa, mas o argu-
mento tem muito mais forcy no caso da economia brasileira, dada a maior desigualdade
que se pode observar tanlo na distribuicio de renda como na de riqueza.

35 Este dltime ponto foi lucidamente trazido ao debate sobre privatizagio no pais pelo
advogado Paulo Aragio. W

36 Para wma andlise detalhada recente dos varios esquemas de vedugiio da divida, da
perspectiva rda cconomia brasileira, ver Carneiro Netto ¢ Werneck (1939))-

Aspiectos muacroecondginivos do privatizacdo ne Brasil 299



uma lorma consistente de se atenuar simultineamente problemas de cndivi-
damento tante a nivel da economia quanto das empresas. O Conastg cuin
outros csquemas de redugio da divida ¢ dbvio. Dado wum valor SET(0-
vertido ¢ o desdgio, a recompra da divida, por exemplo, rerd em geral um
inpacto muito mais limitado no endividamento excessivo a nivel microcco-
némico do que u conversio em agdes, mesmo que ambas tenham um elcito
similar a nivel macro.

No Brasil, @ maior parte da divida externa ¢ de responsabilidade do setor
publico. ¥ nio ¢ surpreendente que no imbito do setor publico se encon-
trent as mais altas taxas de endividamento a nivel das empresas. A cvidéncia
disponivel ¢ de que as estatais sio muito mais endividadas do gue tanto
as empresas privadas quanto as estrangeiras. 3 A Tabela apresenta os (-

TasrrLa 4
Endividamento externo das empresas publicas federals por setores — 985
Setores o 0

Selores

Stlviculira e exracio florestal

Engrgia nuclear

divida total/atvo total 21,80 dhda totalfativn total 120,80
divida exterra/ativo tmal 9.9 divida externa/ativo total 40,58
divida externaldivida total 45,9 divids externajdivida razal 78,40
tivida extorna total/patimanin taido 1282 divida externa toralpaurimanio (iquide tE.842.13)
Extracio @ beneficiamente de minerais metélicay Abastecimento g armazenagem
divida total/ative el 50,4C divida totalfative Lotal
vivida extama/mivg rotal 79,64 divida externa/ative toral
fivida externa/divida 1otal 58,01 divida externajdivida total
divida externa total/patriménio [iguida 5986 divida externa tetal/patriménio [ udo
Extracdp g Deneficiamento de rinerais ndn-metalicos Comércio
divida toial{ative total 51,90 dividy tocal/ativa tozal
Wivida externajativo 1taf 22,67 fiivita externafativo total
dividy externa/dlvide total 43,69 dhvida externadivida total
tivrds exierna total/patnmanin ligyica 4712 divita externa totali/patrimdnin iquido
‘ndlstria mecanica Transpartes
divida total/ative total 84.90 dfvida oial/aiive 1018l 0,30
divida exieina/ativo total 8,54 divida externafative total 18,74
divitda externa/divida to1al 11,16 divida extemafdivida total 4977
divida exrerna ‘otal/patriménia liauido 65,61 dividz externy total/pavimdnio lnaedn 12,80
Inlisiria metalirgica ¢ siderirgira Comirrivachns
divida totaliative it 05,40 divida tatal/ative total 28,80
diyida extenalativo golal 37,80 dividy exrema/ativo tnial 16,94
divida externafdivide 1oral 44,28 divida exeernafdivida total 63,40
diyida exierma totalfpatriminio 11y mds 298,01 divida eeterna torad! pamiminio liguido 4,72
nilsiria auimicg Gutigs atividades
dvida toralfativo total 26,80 divida tocalfativo twial 72,10
divida externajative iotal 12,68 divida esrermafativo 1otal 15,44
divida exrerna‘divida total 43,42 divida externa/divida total 21.09
divida externa total/patniménia liquidg 17,90 divida externs towal!paiimbn.e liquida SL60
Uirras inddsirias de transtormiagio Empresas em implantagda
divitia toal/ative total 63,80 divida total/ativo 1oral 5,91
divida externa/ativa total 3216 divida externa/arivn totat 38,73
fivida extormaldivida toral 50,75 divida axternaldivida toral 512
divids externa 1otalipatriméinio Liondy 67,79 divida externa iotal/patiinsinig liguida 115,57
taermia ridrelétrea Total agrenado
divida w1ali2tivo totsl .7 divida total/ativa 1013l 53,90
divida externafativa tora) 38,00 fivida externa/ativa 1otad 33150
divida externa/divida total a0 divida externa/divida 1ntal 51.96
divida externa fotalipatrimiio liyidn 207,53 divida externa total/parimdnio liyuido 10404

FONTE: Elahorade a partic de dados extraidos de SeplaniSest, Povid das empresas estalais, 1986, y. 1

3T Ver, por exemplo, os resultados de pesquisas abuais computados pela Fundacio Gerulio
Vargas, publicadas em edicbes especiais da Conjuninra Econdmicq,
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dicadores de endividamento extraidos dos balancos das estatais. consolida-
dos de acordo com os VArios selores nos quais essas €Mpresas operain. A
relagio global divida total/ativos totais alcanca 649, Existem grandes .lite-
ren¢as no padrio de financiamento desses setores, mas em alguns deles
as taxas de endividumento sio extremamente altas. Dentre os 1mais impor-
tantes, vale notar o caso do setor metalirgico, cujo endividamento atinge
8650, A importincia da divida externa no padrio de financimmento  das
estatais pode também ser examinada na tabela. Em muitos seteres, a divida
externa ¢ responsavel por aproximadamente 509, do total da divida. De
acordo com a mesma tabela, a relagdo global divida externajpatriminio
liquido ¢ maior que 1009, alcangando 207%; no caso do setor hidroglétrico
e 298¢ no caso do setor metalirgico, Dados do mesmo tipe, consolidados
para os cinco maiores grupos de empresas estatais, sko apresentados na
Tabela b, 3%

TABrLA 3

Endividamento externo das ewipresas plblicas federais:
cinco matores gripos — 1985

Petrobrés
divida totalfativo total 54,20
divida externa/ativo 1otal 2278
divida externa/divida total 40,22
divida externa total/patriménio liquide 52,51
CYRD
divida total/ativo total 51,90
divida externafativa total 2134
divida externz/divida total 52,34
divida externa total/patrimonie liquido 57,23
Telebras
divida total/ativo total 27,00
divida externa/ativo toial 17.47
divida externa/divida tota! 43,18
divida evterna 1otal/oavriménio Hguido 29,34
Siderbras
divida total/etivo tetal 89.30
divida externa/ative total 4h 89
divida externafdivida total 50,41
dfvida externa total/patriménio liquice 511,92
Eletrobras
divida total/ativo total 75,10
divida externafativo total 40,06
divida externa/d*vida total 52,38
divida externa toial/patrimbnio liguide 170,32

FOMTE: Flaborada a partir de dades exraides de SeplanfSest, Porttf oas empresas estatais, 1988, V. 1.

3%  Deve-se notar que @ taxa de endividamento da Siderbris ¢ de 899, um fato distar-
cado na tabela anterior pela inclusio do grupo no setor metaltrgico, junto @ oulras cinpresas
menos endividadas.
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Aproximadamente dois tercos do total da divida externa das EIMPLITSiEs
estatais estio concentrados em apenas dois setores: energia clétrica e mera-
lirgico, sendo o ultimo composto dominantemente por empresas sidertu-
gicas. De fato, de acordo com a Tabela 6, em 1985 us empresas destes dots
setores detinham mais de US$ 24 bilhdes do total de US$ 36,1 hilhdes da
divida exteina das estatais, O padrio da distribuicio desta divida entre
as empresas também pode ser visto sobh uma outra perspectiva, s¢ a divida
tor desagregada de forma alternativa, como na Tabela 7. Podese notar
que os cinco maiores grupos sio responsaveis por 709, do total da divida
das estatais,

TasrLs 6

Distribuigido da divida externa das empresas
publicas federais por setoves — 1985

Setores % Valor em USS milhdes

Silvicultura e extagde vegetal : 0,05 17.4
Extragdo e beneficiamenta de minerais metalicos 4,64 1.640,0
Extragdo e beneficiamenta de minerais ndo-metélicos 7,34 2.652,7
Indiistria mecénica 0,10 361
Indistria metalfirgica e siderirgica 25,11 9.075,5
Indlstria quimica 1,07 3857
Outras indistrias da transformacao 0,53 189.8
Energia hidreldirica 41,58 16.0281
Enargia nuclear 5,92 2.502,%
Distribuigéo e armazenagem 013 46,1
Comércio 0,44 158,6
Transpories 6,79 2.453.8
Comunicagdes 3,35 1.2190,2
Qutras atividades 0,55 2005
Empresas em impiantacdo 1,50 5416

Total agregade 100,00 36.138.2

FONTE: Elehorads & pantir de danos ewtraldos de SeplangSest, Perfif das empresas gsterais, 1986, Y. 1,

TABELA 7

Distribuicio do total de débitos externos das em presas
publicas federais porv setorves — 1985

Setores % Valar em US$ mithfes

Petiobrés i 8.14 2.802,6
CVRD 4,21 1.522,0
Talebrds 3.34 1.207,2
Siderbras 21,28 7.690,8
Eletrobrds 32,36 11.654,1
Outras empresas g qepos 30,66 11.0815

Totat agragado 100,00 36 138,2

FONTE: Elaborads g partir de dades exvaidos de Seplan/Sest, Perfv/ das empresas esiatass, 1985, Y. 1.
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Parte desta divida consiste em empréstmos concedidos por agéncias es-
trangeiras multilaterais e governamentais. # Mas uma grande parte consiste
em empréstimos de buncos privados. Em principio, pelo menos, haveria um
amplo espago pard a conversio de divida em acdes nas estatais. Uma pos-
sibilidade seria investidores estrangeiros tendo participagoes minoritdrias no
capital dessas cmpresas, 0 que certamente nio constituiria um ETanjo
totalmente mnovo, pelo menos no Brasil. Hd muitos ¢asos, com distintos
graus de sucesso, de acionistas estrangeiros privados cm empresas estatais
hrasileiras, Contudo, provavelmente serd dilicil converter uma parte sig-
nificativa da divida em agdes, caso as estatdis LIVETEm (ue Permanecer sob
controle do governo. Em muitos ¢asos haveria um interesse maior por €sté
tipo de operacdo se 0 controle da empresa pudesse ser adquirido atraves
de um processo de privatizagio.

Por outro lado, devese lembrar que comn virios setores atualmente domi-
nados por estaais a experiéncia passada com empresas estrungeiras ficou
longo de ter sido um sucesso, € 08 investidores estrangeiros certamente terio
isto em mente. Controles de precos irrealistas nos servicos de utilidade pu-
blica, com conscqgitente perda de qualidade dos servicos e insuficiéncia de
investimentos, levaram no passado a um conilito continuo entre investi-
dores estrangeiros, de um lado, e o governo, aliado a uma considerdvel
sarcela da opinifio publica, de outro.*¢ Em principio, ndo hi mnada que
assegure (ue isto nio val acontecer de novo, especialmente tendo cm vista
o lato de que o governo vem tratando suas proprias empresas exatamente
desta maneira hd muitos anos.

Ademais, nio se deve subestimar a forca da oposigio politica & privati-
racio do nucleo das empresas estatais no Brasil, principalmeme quatdo o
controle estiver para ser tansferido para invesudores estrangeiros. O re-
cente entusinsmo de alguns segmentos do Executivo em torno desta iddia
nio parece ter conscguido ainda permear uma partc importanie do Con-
eresso. T4 sinais de que o Executivo pode estar tentando nadar coutra a
corrente, dado o espirito que inspirow a elaboracio da nova Constituigio
velo Congresso. Foi vedado a empresas privadas — tanto naciomais guanto
estrangeiras — o acesso ao setor de telecomunicacdes e a atividades de explo-
racio de petroleo. Além disso, a participacko do investimento gstrangeiro
na minetacio foi severamente limitada.

Foi argumentado acima gue, enguillto nio houver um aumenio i pou-
panca agregada, o repasse de 1‘esponsabilidades de investimento do setor
pidblico puara o setor privado nio deverd ter qualquer efeito mals consi-
derdvel sobre o investimento agregado, hem como no crescimenito. £ dificil
acreditar que a privatizagio, quando limitada & transferéncia de ativos pu-
bLlicos a investicdores pr.ivados brasileiros, levari, por si s0, 2 alouma elevagio
significativa na poupanca agregada. Mas é importante indagar sc a trans-

35 AMais de um guarto do tetal da divida externa Lrasileira foi concedide por taijs
agéneias,

10 Parp uma cacclente discussio w vespritn dessa experiéndia passada ¢ uma drea
paru(ularmculc wnsfvel — o sctor elétrico —, ver Tendler (1968) .
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teréncia de ativos publicos para investidores estrangeiros, particularmente
através da conversiio da divida externa, Pode levar a um aumento dy pou-
panga agregada,

Esta ¢ uma questdo dificil. Pode-se argumentar que o controle estran-
geiro sobre alguns setores que sio hoje dominados pelo Estado induziria
futuros investimentos dirctos pura linanciar parcialmente a requerida expan-
sao desses setores. Isto equivale a dizer que quanto maior for a impor-
tdncia do estoque de investimento eSIrangeiro no pafs maior serid o [uxo
de investimentos diretos, o que ¢ pelo menos uma proposicao discurived.
No que diz respeito a outras formas de poupanga externa, podese trgu-
IMeNntar que empresas estrangeiras tém wn acesso mais facil we finaaei.
mento via endividamento externo, principalmente no caso de emprischnos
cawre empresas. Contudo, parece que os problemas do acesso da €COON
brasileira a empréstimos voluntirios tém muito menos a ver com a falia
de credibilidade de determinados agentes do que da economia como um
todo.

8 — Comentarios finais

E muito provivel que o processo de privatizacio no Brasil venhs a ssuimir
nos anos 90 wma importincia muoito maior do que a que se pdde ohservar
na década de 80. Seria desejiavel que este processo losse balizado por con-
sideragbes de longo prazo, ¢ que se cvitassem visdes equivocadas acerca da
natureza ¢ magnitude do alivie [inanceiro que a venda de ativos poderd
trazcr s contas publicas a curto prazo. Como salientado acima, a contri
buicio financeira potencial do programa e privatizacio ¢ muiw niais
limitada do que em geral se pensa, Nio [az sentido, portanto, alicercar-se a
Justificativa central da privatizagiio nesta contribuicio, principalmente quan-
do em muitos casos hd justificativas muito mais salidas, fundadas nos orgu-
ntentos de eficiéneia e de delini¢gio mais clara da divisio de papéis eutre
os setores publico ¢ privado. E importante que nio se perceba a venda de
ativos do setor publico como um simples artificio para se evitar enfrentar
0 equactonamento do penosc ajuste [iscal que se imcrpée entre a atnal
crise brasileira e a volta & estabilidade ¢ 4o crescimento,

E também impoertante entender que, a0 contrario do que tem sido defen-
dido recentemente, a simples transferéncia de responsabilidades de investi-
mento do setor publico para o setor privado, através da privatizacio, nio
constitui uma saida {Acil nem para a4 superacio dos problemas de financia-
mento da expansio dos segmentos mals importantes do setor produtive esta-
tal, nem para a retomada dos investimentos da cconomia como um lodo.
E verdade que em alguns casos marginais a privatizacio pode ser vina ton-
ma de se equacionar os problemas de [inanciamento da expansio que se
faz necesdria. Mas qualquer aumento significativo da taxa de investimento
da economia s¢ poderd ser sustentado através de uma elevacio COTTespon-
dente do esforco interno de poupanga. Nio ha razdes para se crer que isto
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possa decorrer do simples processo de privatizaglo. Realisticamente, s po-
derd decorrer de um vigoroso ajuste [iscal, que restaure a capacidade de
peracio de poupanca do setor publico.

Ahbstract

The paper first analyzes the vecent fntogtizalion experience in Brazil, as well as the
possible difficulties that privalization is bound to face in the niear future. Following that
theve is an evaluation of the potential macroeconomic impact of the fprivatization process
in Brazil. The we of assel transfers as a fiscal policy instrioneni is exgmined, in a way
that stresses the need o avold certain macroeconomic misconceptions that have been
frequently detected in the recent privatization debate, not only in Brazil but elsewirere. The
passibility of restructuving the ouverindebied public sector’s balance sheet through priva-
tization is also aralysed, as well as the possible fnpact of privatization on savings, tmvesinent
and economic grouth.
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