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1. Introducao

Os muitos programas de privatiza¢do implementados em
todo o mundo nos ultimos anos tiveram duas motivagoes princi-
pais: aumentar a eficiéncia da economia e colaborar para o ajuste
das contas publicas. De forma geral, a experiéncia tem mostrado
que a motivacao fiscal tem prevalecido na pratica, com a privati-
zacao sendo usualmente adotada por governos com dificuldade
de fechar suas contas. Mas é a busca de maior eficiéncia que
efetivamente justifica, do ponto de vista tedrico, a implementacao
de programas de desestatizacao. Isto porque, enquanto os ganhos
fiscais da privatiza¢ao sao em larga medida transitorios, o au-
mento de eficiéncia permite um aumento permanente na renda.

Além disso, como apontado por Pinheiro e Schneider
(1995, p. 770), ainda que no curto prazo possa haver um trade-off
entre os dois objetivos, no longo prazo estes sao convergentes: o
aumento da eficiéncia garante o aumento dos lucros, da renda e
das receitas fiscais. Foi esta percepc¢ao que levou o Banco Mundial
a conclusao de que “os beneficios econdomicos da privatizacao sao
maximizados quando os governos fazem do aumento da eficiéncia
0 seu objetivo numero um” [Kikeri, Nellis e Shirley (1992, p. 6)].

E interessante observar, ndo obstante, que a evidéncia
empirica sobre as diferencas de performance entre empresas
estatais e privadas - subjacentes a recomendacdes como a do
Banco Mundial -, apesar de abundante, € pouco conclusiva.
Vickers e Yarrow (1991, p. 117), por exemplo, observam que em
setores competitivos as empresas privadas sao em geral (mas nao
sempre) mais eficientes que as estatais, nao parecendo haver
diferencas significativas em setores oligopolizados. Boardman e
Vining (1989, p. 1) notam que embora “[Tlhe property rights
theory of the firm suggests that public enterprises should perform
less efficiently and less profitably than private enterprises,... the
existing empirical evidence actually provides weak support for
this hypothesis.”

Assim, como observado por Meggison, Nash e Randen-
borgh (1994, p. 404), é interessante que tantos e tao significativos
programas de privatizacao, que vém virtualmente revolucionando
o funcionamento de economias inteiras, tenham se baseado em
preceitos tedricos e evidéncias empiricas tao frageis:

“What we find most surprising about the privatization programs of the
1980s, however, is not their size or scope but the fact that they were
adopted largely on faith. The academic literature available at the time
these decisions were made offered precious little guidance as to the best
method of divesting state-owned assets and only limited theoretical
analysis of the predictable costs and benefits of privatization. Further-
more, while the extant literature on the performance of SOEs [state-ow-
ned enterprises] was voluminous, the few empirical analyses of
privatization itself that had been published were far from conclusive.
While authors such as Bailey (1986), Bishop and Kay (1988), and Pryke
(1982) present arguments or evidence favoring privatization’s role in
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promoting economic efficiency, the exact opposite view is put forward
by Kay and Thompson (1986) and Wortzel and Wortzel (1989)."

Esta impressao é compartilhada por outros autores. Res-
pondendo a questao de a privatizacdo ser a resposta para o
desenvolvimento econdmico, Yoder, Borkholder e Friedén (1991,
p. 426) observam que “although the question is ultimately an
empirical one open to investigation, it is somewhat ironic that the
promise of privatization has been put to empirical test so infre-
quently.”

Este trabalho procura contribuir para reparar esta defi-
ciéncia, adicionando dados a crescente literatura empirica a
respeito do impacto da privatizacao sobre o desempenho das
ex-estatais. Para isso se avalia em que medida a performance das
estatais alienadas no Brasil na década de 80 e no periodo
1991 /94 melhorou apés a privatizacao. A proxima secao descreve
outros estudos que tiveram o mesmo objetivo que este, resumindo
as evidéncias empiricas disponiveis na literatura, particularmen-
te sobre a experiéncia brasileira. A metodologia de analise aqui
adotada € descrita na terceira secao, onde também se apresentam
os dados utilizados. Uma quarta secao discute os resultados
obtidos. A ultima secao conclui o trabalho.

2. A Evidéncia Empirica

A maior parte dos motivos por que a eficiéncia da economia
tende a aumentar com a privatizacao diz respeito a mudanca de
incentivos dados a gerentes e trabalhadores e €, portanto, relativa
a firma. Em particular, espera-se que a eficiéncia da empresa
aumente com a privatizacao devido a maior clareza de objetivos,
a menor importancia de problemas de agéncia (melhor supervisao
sobre os gerentes, e destes sobre os empregados, € menos espaco
para se perseguirem agendas pessoais) e a maior disciplina de
mercadol, isto é, a auséncia de orcamentos flexiveis e de barreiras
a saida.

As estatais tém uma face privada e outra publica: de um
lado, elas tém um objetivo comercial, relacionado a producao e
comercializa¢ao de um bem ou servico; €, de outro, tém objetivos
de politica, como o desenvolvimento de setores “para tras” ou
“para a frente” da cadeia produtiva, a integracao do territorio
nacional, o atendimento a populagdes carentes, o nivel de empre-
go, o controle da inflacao etc. Esta dupla face tem um impacto
negativo sobre a eficiéncia economica, pois: a) os gerentes das
estatais nem sempre tém clareza dos objetivos, muitas vezes
conflitantes, do acionista controlador, o setor publico, o que

1 Alguns dos pontos a seguir sao discutidos em Pinheiro e Giambiagi (1992).
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dificulta a tomada de decisoes e a alocagao de recursos,” e b) os
objetivos sociais sdo usualmente alcan¢ados com o sacrificio dos
objetivos comerciais e da rentabilidade da empresa. No setor
privado ha maior clareza de objetivos, mais direcionados para
resultados comerciais. A privatizacao implica essencialmente
abrir mao de objetivos nao-comerciais, permitindo uma alocagao
mais eficiente de recursos.

As empresas do Estado pertencem a toda a sociedade,
apesar de o beneficio individual de cada cidadao decorrente da
boa administracdo de uma estatal em particular ser pequeno.
Uma consequéncia importante desta estrutura de propriedade
difusa é nao ser racional para um individuo despender esforco na
supervisao da direcao dessas empresas. Como reflexo, a direcao
das estatais € muitas vezes indicada por critérios politicos, haven-
do um incentivo apenas marginal para que o interesse dos
“acionistas” seja respeitado. Abre-se assim um espaco para que
os dirigentes busquem atingir seus objetivos pessoais ou daque-
les que os colocaram nessa posic¢ao.

Esse problema é assim colocado por Boycko, Shleifer e
Vishny (1996, p. 309): “Public enterprises around the world have
proved to be highly inefficient, primarily because they pursue
strategies, such as excess employment, that satisfy the political
objectives of politicians who control them. Privatization of public
enterprises can raise the cost to politicians of influencing them,
since subsidies to private firms necessary to force them to remain
inefficient are politically harder to sustain than wasted profits of
the state firms” (grifos nossos). No setor privado, por outro lado,
o monitoramento da direcao da empresa € melhor e os problemas
de agéncia menos graves e mais infreqiientes. E esse o motivo,
alias, por que se acredita que o objetivo de aumentar a eficiéncia
€ melhor servido quando a venda nao é feita de forma pulverizada,
ou com grande participacao de empregados, gerentes e/ou inves-
tidores sujeitos a pressoes politicas [Boycko, Shleifer e Vishny
(1996, p. 317-318)].

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

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

3 Esta questdo € analisada em detalhe por Shapiro e Willig (1990).
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Uma outra forma pela qual a privatizacao pode contribuir
para o aumento da eficiéncia € introduzindo maior competicao
entre as firmas, em muitos casos em situacoes onde antes nao
havia qualquer concorréncia entre elas. Certamente os casos
mais importantes desta situacdo podem ser encontrados nos
antigos paises comunistas, mas também no Brasil esta € uma
consideracao importante. O Estado era detentor de uma série de
monopolios, nos setores de agos planos e petroquimica de primei-
ra geragdo, por exemplo, que com a privatizacao passaram, até
certo ponto, a competir entre si. Em que medida este efeito ocorre
depende, é claro, ndo apenas da estrutura do mercado em que
opera a estatal, mas também da modelagem de venda adotada
pelo governo.

Como ja colocado, a despeito da forca dos argumentos
tedricos, a evidéncia empirica sobre o efeito da natureza da
propriedade da empresa sobre o seu desempenho € pouco con-
clusiva. Cavalcanti (1991), por exemplo, utilizou dados para 88
empresas de saneamento (66 publicas e 22 privadas) na Gra-
Bretanha, no final do século passado, para estimar funcoes de
custos, concluindo que nao havia um impacto significativo da
propriedade sobre a eficiéncia das empresas. Plane (1992, p. 841),
utilizando um modelo com dados de 45 paises em desenvolvimen-
to, concluiu que “the regressions for the periods 1970-81 and
1970-85 do not reject the hypothesis that, on average, marginal
factor productivity is significantly lower in the parastatal sector.”
Ja Yoder, Borkholder e Friedén (1991), também utilizando dados
de 45 paises em desenvolvimento, concluiram que nao ha evidén-
cia de que a privatizacdao leve a um aumento significativo da
eficiéncia. Em um estudo com fronteiras de producao para firmas
brasileiras, Tyler (1978) nao obteve diferencas significativas de
eficiéncia técnica entre empresas privadas e estatais.?

A Tabela 1 resume as conclusoes de um conjunto de
estudos sobre a performance relativa de empresas estatais e
privadas, sugerindo uma ligeira vantagem para estas, ainda que
os resultados variem bastante de um setor para outro e sejam
objeto de duvidas quanto & metodologia utilizada.> A maior
dificuldade em estudos empiricos dessa natureza consiste em
isolar o efeito da propriedade do capital do de outras variaveis
também relevantes. Por exemplo, em sua resenha da literatura,
Boardman e Vining (1989, p. 1) concluem que “with the exception
of two studies that examine Indonesia and Tanzania, no study

Boardman e Vining (1989), Yoder, Borkholder e Friedén (1991) e Vickers e Yarrow (1991) listam
varios outros trabalhos em que esta duplicidade de resultados também esta presente.

A respeito desses resultados, Boardman e Vining (1989, p. 5) comentam: “In sectors where there is
some evidence of superior public efficiency (electricity and water), there is limited competition or the
private firms are highly regulated. Evidence of the greater efficiency of PCs [private corporations]
appears to be in the delivery of services where governments subcontract to the private sector and
their monitoring costs — for example, for refuse collection, fire protection, and non-rail transit —
are relatively low. The health-related literature also suggests greater efficiency for the private sector,
but because few of the studies control for service quality differences — which is obviously important
given the heterogeneous nature of these services — they are not wholly convincing.”
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has explicitly compared the effect of ownership while controlling
for relevant factors.” Estudos como os de Plane (1992) e Yoder,
Borkholder e Friedén (1991) sao criticados seja porque as estatais
operam em setores diferentes das empresas privadas (muitas
vezes como monopolistas), seja porque elas operam sob condi¢oes
diferentes (por exemplo, em termos de flexibilidade na compra de
bens e servigos). A comparacao com empresas privadas atuando
nos mesmos setores em outros paises também € problematica,
pois nao é 6bvio como separar as diferencas devidas as condi¢oes
imperantes nos diversos paises (por exemplo, quanto a situacao
macroeconomica) daquelas devidas as diferencas de proprieda-

de.®
Tabela 1
Resultados Empiricos sobre a Eficiéncia Relativa de Empresas Estatais e Privadas
Setor Empresa Estatal Mais  Resultado Ambiguo ou sem Empresa Privada Mais Eficiente
Eficiente Diferencas de Eficiéncia
Eletricidade Meyer (1975) Mann (1970) Shepherd (1966)
Neuberg (1977) Junker (1975) Moore (1970)
Pescatrice e Trapani Spann (1977) Peltzman (1971)
(1980) Fare, Grasskopf e Logan Tilton (1973)
(1985) De Alessi (1974)

Atkinson e Halvorsen (1986) De Alessi (1977)

Coleta de Lixo Pier, Vernon e Wicks  Hirsch (1965) Kitchen (1976)
(1974) Kemper e Quigley (1976) Savas (1977)
Collins e Downes (1977) Pommerehne e Frey (1977)

Stevens (1978)
Edwards e Stevens (1978)

Agua Mann e Mikesell (1971) Feigenbaum e Teeples (1983) Hausman (1976)
Bruggink (1982) Morgan (1977)
Crain e Zardkoohi (1978 e 1980)
Servicos de Saude Becker e Sloan (1985) Clarkson (1972)

Rushing (1974)

Lindsay (1976)

Frech (1976)

Bays (1979)

Frech (1980)

Bishop (1980)*

Frech e Ginsburg (1981)
Finsinger (1982)

Wilson e Jadlow (1982)
Schlesinger e Dorwart (1984)**

Companhias Aereas Forsyth e Hocking (1980) Davies (1971)
Morrison (1981) Davies (1977)
Jordan (1982)

Ferrovias Caves e Christensen (1980)
Caves et al. (1982)

Instituigoes Lewin (1982) Davies (1981)

Financeirias

Servicos contra Ahlbrecht (1973)

Incéndios

Transporte Pashigian (1976)

Nao-Ferroviario Palmer, Quinn e Resendes (1983)

McGuire e Cott (1984)

Fonte: Boardman e Vining (1989).
*Resenha de 10 outros estudos.
**Vis-a-vis empresas publicas, ndo em relacao a sem fins lucrativos.

6 A esse respeito, ver Galal et alii (1994).
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Boardman e Vining (1989) procuram superar esse proble-
ma estimando um conjunto de regressoes com dados de 409
empresas privadas, 57 estatais e 23 de propriedade mista, tiradas
das 500 maiores firmas industriais ndo-americanas, listadas pela
revista Fortune. A regressao tipica tem uma variavel de performan-
ce (retorno sobre patrimonio, vendas por empregado etc.) como
dependente e como explicativas variaveis que refletem o tamanho,
a nacionalidade e o setor de atividade da empresa (inclusive seu
grau de concentracao), além de variaveis dummies que captam o
efeito do tipo de propriedade sobre o desempenho. Os autores
concluem que empresas publicas e de economia mista tém um
desempenho substancialmente pior que empresas privadas
semelhantes uma vez controlado o efeito de outros fatores.

Mais recentemente, o amadurecimento de programas de
privatizacdo em varias partes do mundo tem permitido substituir
a avaliacdo do desempenho relativo de empresas privadas e
estatais pela analise empirica do efeito da privatizacao sobre as
empresas alienadas [e.g., Meggison, Nash e van Randenborgh
(1994), Galal, Jones, Tandon e Vogelsang (1994) e Costa (1994)].
Avantagem deste tipo de exercicio € que a empresa funciona como
seu proprio controle, evitando a influéncia de diferencas devidas
ao pais ou ao setor de atividade.

O estudo de Galal et alii (1994) sobre 12 experiéncias de
privatizacao no Reino Unido, no Chile, na Malasia e no México é€,
sem duvida, o mais completo sobre o impacto da privatizacao a
respeito do bem-estar agregado e de cada tipo de agente indi-
vidualmente (investidores, governo, consumidores, empregados e
competidores). Para cada uma dessas 12 operacdes os autores
construiram um cenario contrafactual que procura retratar o que
teria ocorrido com as empresas caso nao tivessem sido privatiza-
das, o qual € utilizado como controle. O impacto da privatizacao
€ medido como a diferenca entre o valor social da empresa sob
propriedade privada (pos-privatizacao) e como estatal, conforme
representado pelo cenario contrafactual. Galal et alii (1994) mos-
tram que em 11 dos casos examinados a privatiza¢ao levou a um
aumento do bem-estar mundial — a iinica excec¢ao foi a venda da
companhia de aviacido Mexicana Aviacién.”

O maior problema com a metodologia de Galal et alii (1994)
é, obviamente, seu elevado custo de aplicagdo. Gerchunoff (1992),
por exemplo, apesar de defender do ponto de vista conceitual a
metodologia de Galal et alii (1994), nao a utiliza na sua analise
da privatizacao argentina. Assim, ainda que bastante detalhado
para cada caso, este procedimento gera nao mais do que um
pequeno numero de observacdes, impedindo, portanto, que se
teste estatisticamente a significancia das transformacoes ocor-

7 Mesmo no caso dos trabalhadores, um grupo que as vezes se entende ter perdas com a privatizagao,
os autores concluem que em nenhum dos 12 casos analisados eles sofreram perdas, sendo que em
10 casos tiveram ganhos.
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ridas. Como lembram Meggison, Nash e Randenborgh (1994, p.
404), outros estudos, como Yarrow (1986) e Caves (1990), também
apresentam a mesma deficiéncia.

Eckel, Eckel e Singal (1993) procuram superar este pro-
blema avaliando os impactos da troca de proprietario sobre a
eficiéncia das empresas privatizadas através da analise da evolu-
cdo do preco das agdes de seus concorrentes diretos. Se a
privatizacao eleva a eficiéncia com que a firma opera, isto deve se
refletir em uma reducdao do valor de mercado das empresas
concorrentes. Os autores utilizam esta metodologia para avaliar
ganhos de eficiéncia obtidos com a privatizacao da British Airways
e da Air Canada. No caso desta, os efeitos sobre as companhias
de aviacao norte-americanas foram significativamente negativos,
enquanto para a venda da British Airways os resultados “sao
ambiguos, na maior parte positivos, mas nao significativos.” Os
autores concluem que “o impacto da privatizacao sobre os concor-
rentes depende do ambiente regulatorio e de competi¢ao” [Eckel,
Eckel e Singal (1993, p. 17)].

Um outro grupo de estudos, ainda que ao custo de um
menor detalhamento da analise de cada operacao individual,
procura derivar conclusdes que possam ser generalizadas
considerando um grande numero de empresas. Tipicamente,
também, estes estudos consideram apenas os efeitos sobre al-
guns dos varios tipos de agentes afetados pela privatizacao,
usualmente utilizando variaveis indicativas do desempenho das
empresas privatizadas.

Hachette e Luders (1993, p. 125-132) procuram avaliar os
impactos da privatizacao sobre o investimento, o endividamento
e a eficiéncia das ex-estatais chilenas através da analise de um
vetor de variaveis tiradas dos balancos e relatoérios de lucros e
perdas dessas empresas. Para isso, recorrem a dois procedimen-
tos: a) a identificacao de diferencas de desempenho entre empresas
privadas, privatizadas e publicas através de analise fatorial utilizan-
do essas medidas contabeis; e b) a comparacgao direta da evolucao
em 1965/85 dessas variaveis para cada grupo de empresas. Os
autores nao observam “diferencas significativas de comportamento
entre empresas publicas, privadas e privatizadas quando submeti-
das ao mesmo conjunto de regras e regulacoes. Este resultado foi
obtido mesmo quando critérios tao diferentes como os relaciona-
dos a eficiéncia, ao investimento, ao endividamento e a relacao
com outras empresas foram considerados conjuntamente...
[Plara todos os efeitos praticos, os resultados obtidos nao
demonstram qualquer diferenca importante entre firmas publicas
e privadas quando estas estdao submetidas as mesmas regras.”

Um outro estudo no género, ainda que mais elaborado
metodologicamente, € o de Meggison, Nash e Randenborgh
(1994), que compara o desempenho operacional e financeiro,
antes e ap0s a privatizacao, de 61 empresas de 18 paises, atuando
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em 32 setores de atividade diferentes e alienadas através de oferta
publica de agdes no periodo 1961/90. Os autores avaliam os
impactos da privatizacdo sobre o desempenho dessas empresas
comparando os valores médios de uma série de variaveis (na sua
maior parte tiradas das demonstracoes contabeis dessas compa-
nhias) nos trés anos pré-privatiza¢ao e nos trés anos seguintes,
utilizando para isso os testes do sinal e de Wilcoxon (o Wilcoxon
Signed Rank Test). As conclusdes sao assim resumidas por
Meggison, Nash e Randenborgh (1994, p. 403-406)]:

“Our results document strong performance improvements, achieved
surprisingly without sacrificing employment security. Specifically, after
being privatized, firms increase their real sales, become more profitable,
increase their capital investment spending, improve their operating
efficiency, and increase their work forces. Furthermore, these compa-
nies significantly lower their debt levels and increase dividend payout.
Finally, we document significant changes in the size and the composi-
tion of corporate boards of directors after privatization.... Our results
are also quite robust to various partitions of the data into smaller
subsamples, such as full-versus-partial privatizations, industrialized-
versus-developing country divestitures, and competitive-versus-regu-
lated industry sales.”

A metodologia de Meggison, Nash e Randenborgh (1994)
foi utilizada por Costa (1994) para avaliar em que medida as
empresas estatais privatizadas no Brasil durante a década de 80
apresentaram uma melhoria de performance nas maos de inves-
tidores privados. Seu estudo, no entanto, como colocado pela
autora, foi bastante prejudicado pela escassez de dados, o que
talvez explique por que “os resultados obtidos, apesar de sugeri-
rem uma melhoria no desempenho das empresas, nao se mos-
traram, na maior parte dos casos, estatisticamente significantes”
[Costa (1994, p. 33)].

Outros trabalhos empiricos a respeito dos impactos da
privatizacao no Brasil sobre o desempenho das ex-estatais limi-
taram-se a analise da evolucao de indicadores, sem avaliar a
significancia estatistica das mudancas observadas. Gandara e
Kaufman (1994, p. 11), por exemplo, identificam significativas
reducoes de custos por tonelada produzida em 1992/93 nas side-
rurgicas privatizadas, as quais variaram de 2% no caso da Usiminas
a 27% no da Piratini. Paula (1995) também discute os efeitos da
privatizacao sobre a siderurgia brasileira, em termos do seu grau
de concentracao e estratégias financeiras, tecnologicas e corpo-
rativas, concluindo que os impactos nessas areas foram signifi-
cativos, mas diferenciados de uma empresa para outra:

“Com relagao as estratégias financeiras, a mudan¢a mais marcante
ficou por parte da Acesita, que alterou substancialmente seu perfil de
endividamento, através da emissao de debéntures conversiveis e secu-
ritizacao de exportacoes. Constatou-se que coexistem duas estratégias
bem diferenciadas no tocante a distribuicdo de dividendos: agressiva
(Usiminas, Acesita e Agominas) e conservadora (CSN e CST). Em termos
de estratégia tecnologica, o destaque foi a CST, que alterou a ordem de
investimentos: a instalagdo do lingotamento continuo passou a ser
prioridade frente a reforma do alto-forno. No que se refere a pesquisa,
a Usiminas reestruturou as atividades, com vistas a alcancar resulta-
dos mais rapidos, e a Cosipa no sentido de consolidar tais esforcgos.
Quanto as estratégias competitivas, a Usiminas e a Acesita ndo apenas
compraram outras siderurgicas, mas também ingressaram no segmen-

12
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to de distribuicdo de aco, enquanto a CSN inseriu-se na geracdo de
energia” [Paula (1995, p. 23)].

Uma analise empirica bem documentada dos impactos da
privatizacdo sobre a performance das ex-estatais € apresentada
em trabalho do BNDES (1995), que analisa os trés principais
setores em que houve privatizagdo — siderurgia, (petro)quimica e
fertilizantes —, responsaveis por 95,7% das receitas totais do PND
até dezembro de 1994. De forma geral, observa-se que, com a
privatizacao (e até mesmo antes dela), aumentaram a producao,
o faturamento, o investimento, o lucro e a produtividade das
empresas, reduzindo-se o numero de empregados. A exemplo de
Gandara e Kaufman (1994) e Paula (1995), os autores do texto do
BNDES (1995) chamam a ateng¢ao para as grandes transforma-
¢cOes por que passou a siderurgia brasileira com a privatiza¢ao:

“As estratéc?'as comerciais também se tornaram mais agressivas como
prestacao de servigcos em parceria com os clientes, aquisi¢do de empre-
sas distribuidoras de ago, campanhas promocionais na midia e criagao
de canais de distribui¢cdo no exterior. A autonomia para ag¢oes geren-
ciais na area de contratos de fornecimento de bens e servigos, como a
descentraliza¢ao das compras, parcerias com fornecedores, possibi-
litando compras por consignacao e reducéo de estoque, além do inicio
dos programas de modernizacao e produtividade, ja influiram positiva-
mente na redugao de custos das empresas.... Buscou-se também a
fabricacdo de produtos com maior valor agregado, assim como a
conquista de novos mercados, principalmente asiaticos e americanos....
Os efeitos positivos desta nova visdao empresarial privada no setor
siderurgico ja se fazem demonstrar através da melhora da eficiéncia
das empresas. Saliente-se, entretanto, que juntamente com a privati-
zagao também influiram positivamente na evolugao do setor a liberali-
zagao de precos e os ajustes prévios a privatizagao.”

Os autores mostram-se menos entusiasmados com o im-
pacto da privatizagcao sobre a industria petroquimica, onde esta
teria servido apenas para reforcar “os programas de modernizacao
e qualidade, com aprofundamento do processo de racionalizacao
ja iniciado, o que contribuiu para fortalecer a capacidade compe-
titiva das empresas... Contudo, as principais deficiéncias es-
truturais internas da industria permanecem, quais sejam, o porte
reduzido e o namero excessivo de empresas, com controle frag-
mentado, e a fragil capacitacdo tecnolégica.” No setor de fertili-
zantes a privatizacao teria permitido a concentracao e
verticalizacao das atividades, mas com um impacto menos impor-
tante do que a abertura da economia.

O trabalho do BNDES (1995) também realca e documenta
o fato de que as empresas privatizadas vém investindo significa-
tivamente no resgate de seus passivos ambientais, contradizendo
a expectativa de alguns autores [e. g., Galal et alii (1994)] de que
o0 meio ambiente seria sacrificado com a privatizacao. A Cosipa,
por exemplo, projeta aumentar seus investimentos médios anuais
de cerca de USS 20 milhdes em 1990/94 para USS 584 milhoes
em 1995/98, sendo USS 121 milhdes no controle de poluicao. A
Alcalis, outra empresa que tinha problemas nessa area, efetuou
elevados investimentos no combate a poluicao, tendo obtido uma
licenca de operacao da Feema pela primeira vez em outubro de
1994.
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3.

Metodologia de Avaliacao e Base de Dados

10

A metodologia utilizada neste trabalho para testar se houve
ou nao mudanca de desempenho nas estatais privatizadas ¢,
essencialmente, a mesma adotada por Meggison, Nash e Ran-
denborgh (1994) e Costa (1994): o Wilcoxon Signed Rank Test € o
teste do sinal. O segundo mede a propor¢ao de empresas que
apresentou mudancas no sentido esperado, enquanto o primeiro
ajusta esta medida levando em conta a magnitude da mudanca.
Estes testes sao aplicados a um conjunto de variaveis com que
se procura aferir o desempenho econdomico-operacional das em-
presas. Em ambos os casos testa-se se houve uma mudanca de
desempenho comparando-se a média aritmética das variaveis
antes e depois da privatiza¢do. Na medida do possivel, procura-se
contrastar a média dos quatro anos anteriores a venda (anos -4
a -1) com os quatro anos posteriores (anos 1 a 4). Nao obstante,
foram consideradas todas as empresas para as quais se dispunha
de informacodes para pelo menos um ano antes e outro depois da
privatizacdo. O ano da privatizacao em si (ano 0) foi eliminado, ja
que compreende alguns meses como estatal e outros como em-
presa privada.

O Wilcoxon Signed Rank Test e o teste do sinal sao testes
nao-parameétricos, que verificam a hipétese de que um determi-
nado “tratamento” nao tem efeito usando pares de variaveis
casadas.® Formalmente, suponha-se que se observam n pares
independentes de variaveis aleatoérias (Xj, Yi), i = 1, ..., n. Neste
caso, Xj representa a resposta do grupo de controle e Y; a resposta
do grupo submetido ao tratamento (neste caso, a privatiza¢ao). O
efeito do tratamento pode ser medido por Z; = Y; - X;. Entao, a
hipétese de que o tratamento nao tem efeito — no caso, de que a
privatizacdo nao afeta o desempenho da empresa — corresponde
a hipotese de que os Z; tém uma distribuicao simétrica em relacao
a zero (ou seja, de que X;- Y;e Y;- X; tém a mesma distribuicao).®

O Wilcoxon Signed Rank Testrejeita a hipotese nula de que
a privatizacao nao tem efeito, em favor da alternativa de que ela
melhora o desempenho da empresa, para valores altos da estatis-
tica W definida como:!°

Uma descri¢do detalhada do Wilcoxon Signed Rank Test e de outros testes nao-parameétricos
semelhantes pode ser encontrada em Bickel e Doksum (1977, p. 344-378). Este teste também é
conhecido como o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney. Os paragrafos a seguir resumem a discussao
em Bickel e Doksum.

O Wilcoxon Signed Rank Test e o teste do sinal também podem ser interpretados como testes de que
a mediana da distribuicao dos Z; € zero.

Observe-se que neste caso esta se usando um teste unilateral em que se interpreta valores de Y mais
altos do que de X como refletindo um melhor desempenho da empresa (e. g., maior lucro). Ou seja,
a hipotese alternativa € de que Z; € estocasticamente maior do que -Z;. Para alguns indicadores,
contudo, uma melhoria ‘de desempenho ocorrera quando o oposto for valido (por exemplo, menor
endividamento apés a privatiza¢ao). Neste caso, rejeita-se a hipétese nula para valores de W abaixo
de um valor critico.

14
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W=1/2Y Ri+nn+1)/4=Y T, (1)

=1 =1

onde R, é o signed rank de Z, isto €, o numero de ordem de |Z |
multiplicado pelosinalde Z. T, < ........ < T, sao os valores positivos
de R, ordenados e s o numero de Z positivos. Para n < 16, os
valores criticos do teste sdo apresentados em Bickel e Doksum
(1977, p. 479-481). Para n > 16, pode-se usar uma aproximacao
normal recorrendo-se ao fato de que, quando a hipétese nula é
valida:

EW)=n(n+1)/4 (2)

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

Um segundo teste aqui utilizado, menos sensivel que o
Wilcoxon Signed Rank Test, € o teste do sinal, que considera
apenas o sinal dos Z; e rejeita a hipotese nula de que o tratamento
nao tem efeito se a estatistica S, igual ao numero de Z; positivos,
ficar acima (ou abaixo, dependendo da hipoétese alternativa) de
um valor critico apropriadamente escolhido. Se a hipotese nula é
verdadeira, S tem distribui¢ao binomial com parametros ne 1/2.
Para n > 10, os valores criticos para um teste de nivel de
significancia o. podem ser aproximados por 1/2 + n/2 + Vn z(1 -
®)/2, onde z(1 — ) & o percentil (1 - o) da normal padrao.!! Para
n< 10, os valores criticos do teste estao tabulados em Bickel e
Doksum (1977, p. 478).

Oito variaveis foram inicialmente selecionadas para anali-
se: a receita liquida, o lucro liquido, o patriménio liquido, o
investimento, o imobilizado, o numero de empregados, o en-
dividamento e a liquidez corrente. A partir destas foram derivadas
outras seis, que procuram medir a eficiéncia da empresa (ven-
das/empregado e lucro/empregado),'? sua taxa de rentabilidade
(lucro/vendas e lucro/patriménio liquido) e a propensao a inves-
tir (investimento/vendas e investimento/imobilizado). Estas qua-
tro ultimas variaveis, obtidas como a razao de fluxos, tém a
vantagem de nao serem sensiveis ao deflator utilizado. Além
disso, para algumas das empresas privatizadas em 1991/94,
obteve-se a producao antes e ap0s a privatizacao, a partir da qual
foi derivada a produtividade da mao-de-obra.

11 O termo 1/2 € a conhecida correcao de continuidade, para o teste unilateral em que a hipotese
alternativa € de que Z; € estocasticamente maior do que -Z;. Para o caso em que a hipétese alternativa
implica uma queda no valor do indicador, a correcao de continuidade é dada por -1/2. Para testes
bilaterais (a privatizagdo tem algum efeito, sem se especificar qual) nao se usou essa correcgio.

12 Observe-se que as medidas de eficiéncia aqui utilizadas refletem indicadores parciais de produtivi-
dade e por isso sofrem de problemas conhecidos, isto &, retratam tanto as variacdes na produtividade
total dos fatores como a substituicao entre fatores. A esse respeito, ver Espinal e Pinheiro (1992).
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13

Foi preciso recorrer a um grande conjunto de fontes para
obter as informacoes necessarias a analise empirica. Grande
parte dos dados foi tirada de publica¢des como Balanc¢o Anual da
Gazeta Mercantil, “Maiores e Melhores”, da revista Exame, “As 500
Maiores”, da Conjuntura Economica, a revista Visao e fontes
menos comuns como os bancos de dados da Economatica. Parti-
cularmente no caso das empresas alienadas na década de 80
observou-se uma enorme dificuldade na obtencao de dados,
devido ao pequeno porte dessas companhias, que na maior parte
dos casos nao aparecem listadas naquelas publicacoes. Além
disso, em alguns casos as empresas deixaram de existir ou
mudaram sua razao social.!® Assim, para as privatizacées da
década passada escreveu-se para as empresas solicitando-se as
informacoes necessarias. Quando se obteve resposta, deu-se
prioridade aos dados fornecidos diretamente pelas companhias.

Uma importante complicacdo na analise empirica foram
as altas taxas de inflagao que prevaleceram durante o periodo de
analise, dificultando separar as variagdes reais das puramente
monetarias. Optou-se por usar o mesmo deflator, o IPA industrial,
para deflacionar todos os dados, imputando como variagdes reais
as mudangcas de precos relativos, seja dos produtos das empresas
em relacao ao IPA, seja desses em relacao aos insumos. Nao
obstante, a utilizacdo de médias de até quatro anos antes e apés
a venda faz com que o efeito dessas variacdes de precos relativos
fique bastante amortecido.

Um outro procedimento importante consistiu em padroni-
zar as variaveis, de forma a evitar que os resultados fossem
dominados pelo comportamento das grandes empresas, nao
refletindo o ocorrido nas firmas de menor porte. Ou seja, ja que
se utilizam dados de empresas com tamanhos muito diferentes,
€ necessario padronizar as variaveis, de forma a isolar o efeito da
privatiza¢ao em si. Assim, todas as variaveis foram padronizadas
dividindo-se as médias antes e depois pelo valor da variavel no
ano zero, ou seja, o da privatizacao. No caso do lucro e do
patrimoénio liquido, que para certas empresas eram negativos no
ano da privatizacao, e de outras variaveis delas derivadas, a
padronizacao foi feita dividindo-se as médias antes e apos pelo
valor absoluto da variavel no ano da venda.

A Companhia de Celulose da Bahia ficou desativada de 1985 a 1989, quando doi adquirida pelo
grupo Klabin, passando depois a funcionar como uma divisido de outra empresa do grupo. A
Companhia Guatapara de Celulose/Papel (Celpag, depois Celpav) permaneceu em fase pré-opera-
cional até dezembro de 1991, de forma que a maior parte de suas informagoes nao pode ser utilizada.
Das privatiza¢oes da década de 80, nao foi possivel obter informagoes suficientes sobre a Companhia
Siderurgica Mogi das Cruzes, a Estrada de Ferro Perus-Pirapora, a Encine Audiovisual, a Fiagao e
Tecelagem Lutfala (liquidada) — para as quais a correspondéncia enviada foi devolvida —, a Industria
Brasileira de Papel, a Federal Seguros, a Forga e Luz Criciuma, a Didacta Sistemas Educacionais,
a Melhoramentos Blumental, a Engenharia Hidraulica e Instrumentac¢do (Engematic), a Fermag
Ferritas Magneéticas, a Cimetal Siderurgica e a Mineragao Carmec. Estas empresas ndo constaram
da analise empirica. Quanto aquelas privatizadas na década de 90, nao se obteve suficiente
informacéo sobre qualquer das variaveis para a Mineracao Caraiba e a Sociedade de Navegacao da
Bacia do Prata. Além disso, nao foram usadas as informagaoes relativas a Cosinor, que foi desativada
pouco ap6s a sua venda.

16
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No geral, foi possivel conseguir uma boa cobertura em
termos de numero de empresas para as duas décadas. Para a
amostra como um todo, obteve-se um numero de observacgoes
entre 29 e 46, dependendo da variavel considerada. Para a década
de 80, o numero de observacdes variou entre 14 e 19, ficando
entre 11 e 27 para as privatizacoes do periodo 1991/94.'* Com
esse numero de empresas foi possivel ainda dividir a amostra em
privatizacoes de participagoes e com venda de controle, ficando o
numero de observacoes entre sete e 14 para o primeiro grupo e
22 e 32 para o segundo. Quanto aos dados em si, as informacoes
para as empresas privatizadas na década de 90 parecem de
melhor qualidade, tendo sido possivel trabalhar com maior ho-
mogeneidade de fontes e com empresas bem maiores. Para a
década de 80, foi fundamental, em termos do numero de obser-
vacoes e da qualidade dos dados, a contribuicao das proprias
empresas no fornecimento das informacoes.

Para fins de analise, as variaveis foram agrupadas em seis
categorias: nivel de producao, eficiéncia, emprego, lucratividade,
situacao financeira e propensao a investir. Para medir o nivel de
producao utilizam-se as vendas reais e, para um conjunto das
empresas alienadas na década de 90, a propria producao fisica.
A eficiéncia € medida pelas vendas por empregado, o lucro por
empregado e a produtividade da mao-de-obra. O emprego é
medido pelo numero de trabalhadores da empresa. Mede-se a
lucratividade pelo lucro liquido, o lucro sobre as vendas e o lucro
sobre o patriménio liquido. A situacao financeira é medida pelo
valor real do patriménio liquido, o endividamento geral e a liquidez
corrente. A propensao a investir € medida pelo valor deflacionado
dos ativos imobilizados, o investimento real, o investimento sobre
as vendas e o investimento sobre o patrimoénio liquido.

O que deve se esperar do comportamento dessas variaveis
com a privatiza¢ao? De acordo com o modelo de Boycko, Shleifer
e Vishny (1996), a privatizacdo deve levar a uma reducao do
excedente de pessoal e, pelo menos no caso brasileiro, também
dos salarios e dos custos dos insumos, bem como a um aumento
dos precos cobrados de clientes, todos em geral influenciados por
motivos politicos de forma prejudicial aos interesses das estatais.
Essas transformacées, por sua vez, fazem com que a curva de
custo marginal se desloque para baixo e a de receita marginal
para cima, estimulando o aumento da producao. Este tera um
impacto positivo sobre a demanda por trabalho, com o resultado
liquido da privatizacdo sobre o emprego dependendo da situacgao
inicial da estatal.!®

14 O Anexo lista as empresas consideradas na andlise empirica, mostrando o ano em que foram
privatizadas.

15 Meggison, Nash e Randenborgh (1994), por exemplo, observam um crescimento, com a privatizacao,
do numero médio de empregados das empresas privatizadas constantes da sua amostra.
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Com maior producéao e rentabilidade cresce a atratividade
dos investimentos na empresa, sendo razoavel esperar também
um aumento do patriménio liquido. 16 por fim, € de se esperar com
a privatizacdo uma melhoria da gestao financeira das empresas,
com a reducao do endividamento e um aumento da liquidez
corrente. No caso brasileiro, em particular, o proprio processo de
preparacao das empresas para a privatizacdo ja inclui varios
ajustes com vistas a melhorar o perfil de endividamento das
empresas, inclusive em alguns casos com a assuncao de dividas
pelo Tesouro Nacional.!”

Assim, espera-se, em principio, que com a privatiza¢ao
ocorra um aumento das vendas, do lucro, do investimento, do
imobilizado e da liquidez corrente, bem como uma reduc¢ao do
numero de empregados e do endividamento. Com isso devem
crescer as vendas e o lucro por empregado, o retorno sobre as
vendas e o patrimonio e a propensao a investir (investimento/ven-
das e investimento/imobilizado). No caso destas ultimas quatro
variaveis, contudo, espera-se um aumento mais a médio prazo,
nao sendo certo qual o sinal da variacao a curto prazo.

Antes de passar a analise dos resultados empiricos, ha
duas ordens de consideracao a fazer. A primeira diz respeito ao
cuidado com que qualquer resultado sobre o impacto da privati-
zacao sobre a eficiéncia de empresas deve ser analisado. Como
discutido exaustivamente por Galal et alii (1994), qualquer estudo
a respeito dos efeitos da privatizacao sobre a eficiéncia empresa-
rial sera sempre incompleto. Isto porque nunca é possivel ter
certeza de que as mudancas que se observam na empresa foram
devidas a privatizacao (e nao, por exemplo, a medidas paralelas
de liberalizacao e desregulamentacao) e de que estas nao teriam
tido lugar mesmo que a empresa nao tivesse sido privatizada (por
exemplo, no caso de a melhor performance ter sido causada pela
melhoria do quadro macroeconémico). Nao obstante, esta preocu-
pacao tem mais sentido quando se considera a privatizacao de uma
ou poucas empresas. Em uma analise empirica como a da proxima
secao, onde é considerado um grande numero de empresas, em
diferentes setores e privatizadas ao longo de uma década e meia, o
efeito de outras variaveis sobre o desempenho empresarial, ainda
que presente, dificilmente distorcera as conclusoes obtidas.

A outra questao a considerar sao os objetivos sociais das
estatais. Mais especificamente, seria preciso avaliar como em
cada operacao de transferéncia da estatal para o setor privado se

16 Como os controles financeiros impostos pelo governo as estatais nos ultimos anos incentivaram a

17

reducéo desproporcional dos investimentos, varias oportunidades rentaveis de investimento devem
ter sido passadas. E de se esperar que, com a privatizagio e o fim desses controles, as empresas se
dediquem a executar esses investimentos. E esta, em certo sentido, a situacdo apresentada em
BNDES (1995).

O endividamento também deve cair, pois com a privatiza¢do o Tesouro deixa de ser o avalista das
dividas da empresa, o que em situagdes normais deve contribuir para aumentar o custo do
empréstimo. Assim, com a privatizacdo seria de se esperar uma reestrutura¢ao do capital da
empresa, com aumento do patriménio liquido e queda do endividamento.

18

Texto para Discussao n® 40



lida com o que Galal et alii (1994, p. 23) chamaram de o trade-off
fundamental da privatizacio, isto é, o fato de que, de um lado, a
geréncia privada tende a aumentar a eficiéncia empresarial es-
tatica e a dinamica, mas que, de outro lado, a motivacdo privada
pode levar 4 maior exploracao dos consumidores, dos traba-
lhadores e do meio ambiente. Isto & que “there is a trade-off
between the possibility that private objectives are less desirable
socially, and the possibility that the private sector will pursue
these objectives more efficiently.”

Se os objetivos sociais sdao externos a firma, a comparag¢ao
entre os desempenhos de empresas estatais e privadas € uma
tarefa quase impossivel, pois o resultado das atividades com
objetivos nao-comerciais € quase impossivel de medir. Como
observado por Boardman e Vining (1989, p. 9), porém, o que se
verifica na pratica € que os objetivos nao-comerciais das estatais
tendem a ser mais freqiientemente internos do que externos: “A
common version of this... argument is that benefits are internal
to the SOE [state-owned enterprise] in the form of higher wage levels
and perquisites or higher aggregate SOE employment. If internal
benefits do accrue they are likely to be achieved only at a net
deadweight loss” (grifo no original). Assim, o abandono desses
objetivos levaria a um aumento do excedente total gerado pela firma
e, anao ser que hajam possiveis problemas distributivos, tenderia
a beneficiar a sociedade como um todo. Vale dizer, o abandono
de objetivos nao-comerciais reforca, mais do que compromete, os
beneficios de maior eficiéncia que resultam da privatizacao.

4. Analise dos Resultados

ATabela 2 apresenta um resumo dos resultados obtidos para
o conjunto da amostra. Nas Tabelas 3 e 4 repete-se a analise
separando-se as empresas conforme estas tenham sido privatizadas
nas décadas de 80 ou 90, enquanto nas Tabelas 5 e 6 reportam-se
os resultados obtidos dividindo-se a amostra conforme a privatiza-
¢ao tenha envolvido a venda de controle ou de participacao minori-
taria.’® Em cada caso se apresentam os valores das médias
(medianas) das variaveis antes e depois da privatizacao — normali-
zando-se os valores de cada empresa de forma que no ano zero, o
ano da privatizacdo, a variavel assuma valor 1 -, a diferenca das
meédias (medianas) e a proporcao de empresas que apresentou
crescimento na variavel. Além disso, sao apresentados os valores
da estatistica z para testar a hipotese nula de que a mediana das
diferencas seja igual a zero. A primeira estatistica corresponde ao
teste de Wilcoxon, a segunda ao teste do sinal.

18 Na década de 80, a privatizacao envolveu a venda de controle em 17 das 21 empresas para as quais
se conseguiu dados. Para o periodo 1991/94, 17 das 29 operacdes contabilizadas envolveram a
venda de controle.
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Tabela 2
Resumo dos Resultados para o Conjunto de Todas as Empresas Privatizadas

Variavel Numero de Média Média Diferenca de EstatisticaZ Proporcao de Estatistica Z
Empresas antes da depois da Médias paraa Firmas com para a
Privatizacao Privatizacao (Mediana) Mediana das Aumentoda Proporcao de
(Mediana) (Mediana) Diferencas®*  Variavel (%) Mudancas**
Vendas 46 1.01 1.19 0.18 3,3924 67.3 2.8024
(1.00) (1.27) (0.27)
Vendas/Empregado 42 0.99 1.59 0.60 49724 88.1 47824
(0.81) (1.48) (0.67)
Lucro/Empregado 40 0.83 1.15 0.32 2.230f 75.0 3.0024
(-0.09) (0.44) (0.53)
Numero de Empregados a4 1.63 0.83 -0.80 -4,662-9 9.1 -5.282d
(1.30) (0.90) (-0.40)
Lucro Liquido 44 2.51 0.68 -1.83 2.423¢ 77.3 3.4724
(-0.10) (0.42) (0.52)
Lucro/Vendas 42 -0,.50 0.60 1.10 1.790f 61.9 1.39¢
(-0.22) (0.26) (0.48)
Lucro/Patrimoénio 44 -0.77 30.8 3.85 2.18-¢ 70.5 2.5624
(-0.58) (0.27) (0.85)
Patriménio Liquido 45 0.70 1.74 1.04 43424 88.9 5.0724
(0.60) (1.78) (1.18)
Endividamento 39 1.42 1.05 -0.37 -1.30¢ 38.5 -1.28¢
(1.19) (1.00) (-0.19)
Liquidez Corrente 43 1.34 1.343 0.09 122 62.7 1.52¢f
(0.94) (1.25) (0.31)
Investimento 30 0.66 5.82 4.66 4.0229 83.3 3.4724
(0.55) (2.10) (1.55)
Imobilizado 31 0.89 1.22 0.33 3.6424 87.1 3,9524d
(0.81) (1.27) (0.46)
Investimento/Vendas 29 0.75 11.43 10,68 3.6424 79.3 2.9724
(0.59) (2.16) (1.57)
Investimento/Imobilizado 29 1.17 10.26 9.09 2.04%¢ 58.6 0.74
(0.79) (1.31) (0.52)

Fontes: Balan¢o Anual, revista Visao, Sest, Economatica. arquivos da Fundagcao Getulio Vargas e dados fornecidos
pelas proprias empresas.
Obs.: Em todos os casos, as variaveis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual a unidade no ano da
privatizacao. Para o lucro e o patrimoénio liquidos, que em muitos casos apresentavam valores negativos no ano da
privatizag@o, as varidveis foram padronizadas de forma que seu valor absoluto no ano da privatizacao fosse igual a
1. Isto explica por que em alguns casos as médias antes e apés a privatizacao s@o menores que a unidade.
2Indica significancia ao nivel de 1% para o teste unilateral.

Indica significancia ao nivel de 5% para o teste unilateral.
CIndica significancia ao nivel de 10% para o teste unilateral.

Indica significancia ao nivel de 1% para o teste bilateral.
€Indica significancia ao nivel de 5% para o teste bilateral.

Indica significancia ao nivel de 10% para o teste bilateral.
*Para numero de observagdes < 16 valores criticos derivados da Tabela VII em Bickel e Doksum (1977).
**Estatistica para o teste unilateral, utilizando a correcao de continuidade. A estatistica para o teste bilateral. que nao
é reportada, nao utiliza essa corre¢ao. Para numero de observacées < 10 valores criticos derivados da Tabela VI em
Bickel e Doksum (1977).
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Tabela 3
Resumo dos Resultados para o Conjunto das Empresas Privatizadas na Década de 80

Variavel Numero de Meédia Meédia Diferenca de EstatisticaZ Propor¢ao de EstatisticaZ
Empresas antes da depois da Meédias paraa Firmas com paraa
Privatizaca@o Privatizacao (Mediana) Mediana das Aumento da Proporcao de
(Mediana) (Mediana) Diferencas* Variavel (%) Mudanc¢as**
Vendas 19 1.04 1.51 0.47 2.542¢ 68.4 1.38¢
(0.85) (1.29) (0.44)
Vendas/Empregado 16 1.20 1.40 0.20 2,382¢ 75.0 1.75%¢
(0.92) (1.39) (0.47)
Lucro/Empregado 14 1.79 0.89 -0.90 0.72 71.4 1.34°¢
(0.10) (0.21) (0.11)
Numero de Empregados 16 1.64 1.21 0.43 -1,40¢ 25.0 -1.75b.e
(1.06) (0.99) (0.07)
Lucro Liquido 17 0.65 197 1.06 1.54¢ 76.5 1.94%¢
(-0.03) (0.32) (0.35)
Lucro/Vendas 16 0.52 0.52 0.00 0.36 50.0 -0.25
(0.06) (0.018) (0.13)
Lucro/Patriménio 17 0.83 7.65 6.82 1.44¢ 64.7 0.97
(0.01) (0.25) (0.25)
Patrimoénio Liquido 19 1.56 6.28 4.72 1.53¢ 73.7 1.830¢€
(0.68) (1.60) (0.92)
Endividamento 17 1,99 3.11 1.12 -0.12 41.2 -0.49
(0.96) (0.95) (-0.01)
Liquidez Corrente 19 1.28 1.15 -0.13 -0.70 52.6 0.00
(0.97) (1.07) (0.10)
Investimento 16 0.77 4.93 4.16 2.6974 75.0 Lipgee
(0.55) (2.10) (1.55)
Imobilizado 16 0.80 2,02 1.22 2.482¢ 81.3 2.25P¢€
(0.77) (1.19) (0.42)
Investimento '\ enlas 15 0.93 3.37 2.44 2.332¢ 73.3 1.55¢f
(0.59) (2.16) (1.57)
Invesuimento imotnlizad 15 1.54 1.71 0.17 0.80 60.0 0.52
(0.86) (1.21) (0.35)

Fontes: Balan¢o Anual rewista Visao, Sest, Economdtica, arquivos da Fundagao Getulio Vargas e dados fornecidos
pelas propnas empresas
Obs.: Em todos os casos as varidveis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual a unidade no ano da
privatzacao Fara o lucro e o patriménio liquidos. que em muitos casos apresentavam valores negativos no ano da
privatizacac as vanaves foram padronizadas de forma que seu valor absoluto no ano da privatizagao fosse igual a
1. Isto explica por que em alguns casos as médias antes e apds a privatizacao sGo menores que a unidade.
2Indica sgnificancia ao nwel de 1% para o teste unilateral.

Indica sgnificancua ao nivel de 5% para o teste unilateral.
CIndica significancua ao nivel de 10% para o teste unilateral.

Indica significancua ao nivel de 1% para o teste bilateral.
€Indica significancia ao nivel de 5% para o teste bilateral.
fIndica significancia ao nivel de 10% para o teste bilateral.
*Para numero de observagoes < 16 valores criticos derivados da Tabela VII em Bickel e Doksum (1977).
**Estatistica para o teste unilateral. utilizando a corregao de continuidade. A estatistica para o teste bilateral. que néo
é reportada, nao utiliza essa correcao. Para nitmero de observacées < 10 valores criticos derivados da Tabela VI em
Bickel e Doksum (1977).
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Tabela 4
Resumo dos Resultados para o Conjunto das Empresas Privatizadas na Década de 90

Variavel Numero de Meédia Média Diferencade EstatisticaZ Propor¢cao de Estatistica Z
Empresas antes da depois da Meédias para a Firmas com paraa
Privatizacao Privatizacao (Mediana) Mediana das Aumentoda Proporcao de
(Mediana) (Mediana) Diferencas*  Variavel (%) Mudancas**
Vendas 27 1.25 1.40 0.15 2.55%¢ 74.1 2.310€
(1.13) (1.25) (0.12)
Produgao 21 0.97 1.16 0.19 3.632:d 90.5 3.4924
(0.94) (1.05) 0.11)
Vendas/Empregado 26 0.86 1.70 0.84 44324 92.3 41224
(0.77) (1.48) (0.71)
Lucro/Empregado 26 0.32 1.29 0.97 2.250f 73.1 2.16%¢
(-0.39) (0.53) (0.92)
Produgao/Empregado 19 0.76 1.39 0.63 3.82ad 100.0 41324
(0.73) (1.24) (0.51)
Nuamero de Empregados 28 1.65 0.85 -0.80 -4,6224d 0.0 -5.1024
(1.33) (0.84) (-0.49)
Numero de Empregados 21 1.25 0.91 -0.34 -3.4224 4.8 -3.9324
na Producao (1.22) (0.87) (-0.35)
Proporcao de Empregados 20 0.97 1.04 0.07 2.09°f 70.0 1.56%f
na Producéao (0.95) (1.01) (0.06)
Lucro Liquido 27 1.72 0.96 -0.74 1.750f 77.8 2.7024
(-0.37) (0.51) (0.88)
Lucro/Vendas 26 -1.10 0.65 1.75 1.740f 69.2 1.77%¢€
(-0.32) (0.36) (0.68)
Lucro/Patriménio 27 -1.77 0.20 1.97 1.49¢ 74.1 2.31b€
(-1.20) (0.28) (1.49)
Patriménio Liquido 26 0.72 3.39 2.67 44624 100.0 49124
(0.60) (1.85) (1.25)
Endividamento 22 1.48 1.12 -0.36 -1.670f 36.4 -1.07
(1.34) (1.00) (-0.34)
Liquidez Corrente 24 1.38 1.67 0.29 2.000-€ 70.8 1.84b¢
(0.90) (1.35) (0.45)
Investimento 14 0.57 25.40 24.83 3.1724 92.9 2.9424
(0.60) (3.19) 2.59
Imobilizado 15 0.94 1.36 0.42 25624 93.3 3.092:d
(0.81) (1.33) (0.52)
Investimento/Vendas 14 0.56 20.06 19.50 2.9g2d 85.7 2.4124
(0.60) (2.46) (1.85)
Investimento/Imobilizado 14 0.79 19.42 18.63 1.66° 57.1 0.27
(0.78) (1.86) (1.08)

Fontes: Balang¢o Anual, revista Visao, Sest, Economatica, arquivos da Fundacao Getulio Vargas e dados fornecidos
pelas préprias empresas.
Obs.: Em todos os casos, as variaveis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual a unidade no ano da
privatizacao. Para o lucro e o patriméonio liquidos, que em muitos casos apresentavam valores negativos no ano da
privatizagao. as varidveis foram padronizadas de forma que seu valor absoluto no ano da privatizagao fosse igual a
1. Isto explica por que em alguns casos as médias antes e apds a privatizacao sGo menores que a unidade.
2Indica significancia ao nivel de 1% para o teste unilateral.

Indica significancia ao nivel de 5% para o teste unilateral.
CIndica significancia ao nivel de 10% para o teste unilateral.

Indica significancia ao nivel de 1% para o teste bilateral.
€Indica significancia ao nivel de 5% para o teste bilateral.

Indica significancia ao nivel de 10% para o teste bilateral.
*Para niimero de observagées < 16 valores criticos derivados da Tabela VII em Bickel e Doksum (1977).
**Estatistica para o teste unilateral, utilizando a correcao de continuidade. A estatistica para o teste bilateral, que nao
é reportada, nao utiliza essa corre¢ao. Para niimero de observagées < 10 valores criticos derivados da Tabela VI em
Bickel e Doksum (1977).
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Tabela 5
Resumo dos Resultados para as Empresas com Privatizaciao de Controle

Variavel Numero de Meédia Média Diferenca de EstatisticaZ Proporcao de Estatistica Z
Empresas antes da depois da Médias paraa Firmas com paraa
Privatizacao  Privatizacao (Mediana) Mediana das Aumento da Propor¢ao de
(Mediana) (Mediana) Diferencas*  Variavel (%) Mudancas**
Vendas 32 1.31 1.56 0.25 2.24b-€ 68.8 1.943b-€
(1.18) (1.32) (0.14)
Producéo 12 1.03 1.21 0.18 2.9024 91.7 2.602¢
(0.96) (1.05) (0.09)
Vendas/Empregado 29 0.93 1.64 0.71 45524 89.7 4.092d
(0.84) (1.50) (0.66)
Lucro/Empregado 28 0.95 1.02 0.07 2.7624 82.1 32124
(-0.39) (0.42) (0.81)
Producao/Empregado 12 0.81 1.49 0.68 3.062d 100 3.1824
(0.76) (1.30) (0.54)
Numero de Empregados 29 1.83 0.98 -0.85 -4.1224 3.4 -4,8324d
(1.30) (0.89) (-0.41)
Lucro Liquido 31 2.22 1.25 -0.97 2.29b-¢ 80.6 3.2324d
(-0.16) (0.36) (0.52)
Lucro/Vendas 29 0.16 0.43 0.27 1.682f 69.0 1.862¢€
(-0.33) (0.18) (0.51)
Lucro/Patriménio 31 -0.21 4.20 4.41 2.020-€ 77.4 2.872d
(-0.75) (0.24) (0.99)
Patriménio Liquido 31 1.12 5.67 4.55 3.6324d 87.1 3.952d
(0.60) (1.78) (1.18)
Endividamento 29 1.96 2.29 0.33 -1.63¢ 31.0 -1.860¢€
(1.39) (0.99) (-0.40)
Liquidez Corrente 32 1.24 1.39 0.15 1.38¢ 65.6 1.59¢f
(0.93) (1.20) (0.27)
Investimento 23 0.74 17.71 16.97 3.282d 78.3 2.502d
(0.65) (2.26) (1.61)
Imobilizado 24 0.84 1.83 0.99 3.542.d 87.5 3.4724
(0.81) (1.32) (0.51)
Investimento/Vendas 22 0.78 13.93 13.15 3.102d 77.3 2.352d
(0.57) (2.68) (2.11)
Investimento/Imobilizado 22 1.26 8.60 7.34 1.900f 63.6 1.07
(0.78) (1.32) (0.54)

Fontes: Balan¢o Anual, revista Visao, Sest, Economatica, arquivos da Fundac¢éao Getulio Vargas e dados fornecidos
pelas proprias empresas.
Obs.: Em todos os casos, as varidveis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual a unidade no ano da
privatizagao. Para o lucro e o patriménio liquidos. que em muitos casos apresentavam valores negativos no ano da
privatizacao, as variaveis foram padronizadas de forma que seu valor absoluto no ano da privatizacao fosse igual a
1. Isto explica por que em alguns casos as médias antes e apés a privatizacado sao menores que a unidade.
2Indica significancia ao nivel de 1% para o teste unilateral.

Indica significancia ao nivel de 5% para o teste unilateral.
CIndica significancia ao nivel de 10% para o teste unilateral.

Indica significancia ao nivel de 1% para o teste bilateral.
€Indica significancia ao nivel de 5% para o teste bilateral.

Indica significancia ao nivel de 10% para o teste bilateral.
*Para numero de observagées < 16 valores criticos derivados da Tabela VII em Bickel e Doksum (1977).
**Estatistica para o teste unilateral, utilizando a correcao de continuidade. A estatistica para o teste bilateral. que nao
é reportada, nao utiliza essa correcao. Para numero de observacoes < 10 valores criticos derivados da Tabela VI em
Bickel e Doksum (1977).
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Tabela 6
Resumo dos Resultados para as Empresas com Privatizacao de Participacoes Minoritarias

Variavel Nttmero de Média Média Diferencade EstatisticaZ Propor¢cao de Estatistica Z
Empresas antes da depois da Médias paraa Firmas com paraa
Privatizacao  Privatizagao (Mediana) Mediana das Aumento da Proporcao de
(Mediana) (Mediana) Diferencas* Variavel Mudancas**
Vendas 14 0.82 1.20 0.38 2.6124d 78.6 1.870€
(0.71) (1.15) (0.44)
Producao 9 0.88 1.09 0.21 2.312¢ 88.9 2.00°¢
(0.94) (1.09) (0.15)
Vendas/Empregado 13 1.11 1.47 0.36 2.2024d 84.6 2.2224d
(0.69) (1.35) (0.66)
Lucro/Empregado 12 0.54 1.45 0.91 -0.63 58.3 0.29
(0.52) (0.58) (0.06)
Produgao/Empregado 7 0.68 1.21 0.53 2.372¢ 100.0 2.272¢
(0.67) (1.12) (0.45)
Numero de Empregados 15 1.24 0.95 -0.29 -2.220-€ 20.0 -2.072€
(1.31) (0.90) (-0.41)
Lucro Liquido 13 -0.88 1.23 2.11 1.01 69.2 1.11
(0.49) (0.72) (0.23)
Lucro/Vendas 13 -2.03 0.99 3.04 0.45 46.2 -0.55
(0.48) (0.52) (0.04)
Lucro/Patriménio 13 -2.11 0.41 2.52 0.87 53.8 0.00
(-0.22) (0.35) (0.57)
Patriménio Liquido 14 1.59 2.03 0.44 2.422¢ 92.9 2,942
(0.74) (1.71) (0.97)
Endividamento 10 0.94 1.12 0.18 0.36 60.0 0.95
(0.94) (1.00) (0.06)
Liquidez Corrente 10 1.62 1.55 -0.07 -0.31 60.0 0.32
(0.97) (1.37) (0.40)
Investimento 7 0.49 3.88 3.39 2.372¢ 100.0 2.272¢
(0.53) (1.68) (1.15)
Imobilizado 7 0.97 1.24 0.27 1.18 85.7 1.51P
(0.56) (1.20) (0.64)
Invesuimento "\ endas 7 0.65 3.57 2.92 2.03b€ 85.7 1.51b
(0.59) (1.91) (1.32)
Invesument  Imaotakzado 7 0.90 15.47 14.57 0.51 42.9 -0.76
(0.97) (0.86) (-0.11)

Fontes' Balan¢o Anual reuvista Visdo, Sest, Economadtica, arquivos da Fundacao Getulio Vargas e dados fornecidos
pelas propnas empresas
Obs.: Em todos os casos as variaveis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual a unidade no ano da
privatizacao Para o lucro e o patriménio liquidos, que em muitos casos apresentavam valores negativos no ano da
privatizacao. as vanavets formas de padronizacao de forma que seu valor absoluto no ano da privatizacao fosse igual
a 1. Isto explica por que em alguns casos as médias antes e apoés a privatizacdo sao menores que a unidade.
2Indica signtficancia ao nivel de 1% para o teste unilateral

Indica significancia ao nivel de 5% para o teste unilateral.
CIndica significancia ao nivel de 10% para o teste unilateral.

Indica significancia ao nivel de 1% para o teste bilateral.
¢Indica significancia ao nivel de 5% para o teste bilateral.

Indica significancia ao nivel de 10% para o teste bilateral.
*Para numero de observagoes < 16 valores criticos derivados da Tabela VII em Bickel e Doksum (1977).
**Estatistica para o teste unilateral, utilizando a correcao de continuidade. A estatistica para o teste bilateral. que nao
é reportada, nao utiliza essa correcao. Para nitmero de observagées < 10 valores criticos derivados da Tabela VI em
Bickel e Doksum (1977).
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Em todos os casos testou-se a hipétese nula de que a
privatizacdo nao impacta a performance das empresas contra a
alternativa de que esta melhora ap6s a transferéncia de proprie-
dade para o setor privado. Um melhor desempenho € interpretado
como um aumento da producao (vendas reais), da eficiéncia, da
propensao a investir, da lucratividade, da liquidez e do patrimonio
liquido e como uma reducao do emprego e do endividamento,
sendo os valores criticos para o teste unilateral escolhidos de
acordo. Em cada tabela apresentam-se os niveis de significancia
para os testes bilaterais, contrastando a hipotese nula de que
nada muda com a privatizacao com a alternativa de que algo
acontece, mas isto nao é discutido no texto a seguir.

Em geral, os resultados obtidos confirmam que, com a
privatizacao ocorre uma melhoria bastante significativa, em ter-
mos estatisticos e econémicos, do desempenho das empresas.
Assim, para a maior parte das variaveis rejeita-se a hipotese nula
de que a mudanca de propriedade nao altera o desempenho da
firma em favor da alternativa de que com a privatizacao aumenta
a producao, a eficiéncia, a lucratividade e a propensao a investir,
cai a necessidade de mao-de-obra e melhoram os indicadores
financeiros da empresa. Nao obstante, os resultados mostram
algumas diferencas relevantes de acordo com a forma que se
divide a amostra.

As vendas reais apresentam um substantivo crescimento
para o total da amostra e para todas as subamostras considera-
das, com os testes de Wilcoxon e o do sinal rejeitando a hipé6tese
de que nada muda com a privatizacao, aos niveis de significancia
de 1% ou 5% em quase todos os casos. Para o total da amostra,
amédia (mediana) das vendas reais cresceu 18% (27%) do periodo
pré-privatizacao para o da pos-privatizacao, com um aumento
estatisticamente significativo ao nivel de 1%. E interessante
observar que, para as privatizacoes envolvendo venda de controle,
as vendas caem no processo de preparacao para o leildao, subindo
a seguir, enquanto nas vendas de participacdoes minoritarias as
vendas reais apresentam um crescimento continuo. Para as
empresas alienadas na década de 90 observa-se que a producao
aumentou para 90,5% das firmas, crescendo de uma média
(mediana) de 97% (94%) do valor no ano da privatizacao para
116% (105%) no periodo seguinte.

Um resultado bastante significativo foi o aumento da
eficiéncia das empresas privatizadas, que cresceu para o total da
amostra e para todas as subamostras, em todos os casos. Exceto
para a subamostra de venda de participacdes minoritarias, este
crescimento foi estatisticamente significativo ao nivel de 1%. Para
o total da amostra, as vendas reais por empregado aumentaram
na meédia (mediana) em 60% (83%), enquanto que, para as
empresas vendidas na década de 90, o aumento da média (me-
diana) foi de 98% (92%), sendo substantivamente maior para as
alienacoes de controle do que de participa¢des minoritarias, como
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seria de esperar. A producao por empregado aumentou com a
privatizacao para todas as empresas para as quais se dispunha
de informacio (Tabela 4). Ja o lucro por empregado, apresentou
em geral crescimento, sendo mais elevado e estatisticamente
significativo nas privatizacées de controle.!® Para o total da
amostra, 88,1% das empresas privatizadas mostraram aumento
das vendas por empregado, enquanto 75% registraram cresci-
mento no lucro por empregado. Para as privatizacoes de controle,
esses percentuais foram, respectivamente, 89,7% e 82,1%.

Outra variavel com comportamento bastante uniforme
para o total da amostra e os varios cortes efetuados € o niumero
de empregados, que caiu em todos os casos, em geral de forma
estatistica e economicamente significativa. Para o total da amos-
tra, o numero de empregados caiu em média (mediana) 49% (31%)
do periodo pré-privatizacao para o de pos-privatizacao. Note-se,
ainda, que todas as empresas privatizadas no periodo 1991/94
para as quais se conseguiu dados apresentaram redu¢ao no
efetivo de pessoal, que em média (mediana) caiu quase a metade
(queda de 37%). A grande maioria dessas empresas apresentou
contrac¢des no seu quadro de funcionarios entre 30% e 40%. Nao
obstante, é interessante observar a esse respeito que cerca de trés
quartos dessa redu¢ao no emprego se deu na fase de preparacao
para a venda da empresa, com apenas um quarto da contracao
no numero de empregados ocorrendo ap0s a privatiza¢ao. No caso
das privatizacoes efetuadas na década de 80, em particular, toda
a reducao se deu antes da privatizacdao, com o numero médio de
empregados crescendo no periodo a seguir. Algo muito seme-
Ihante € observado para as vendas de controle. Esses resultados
sugerem que a reducao do numero de empregados se explica
principalmente pela existéncia de um excedente de pessoal, que
tende a caracterizar um grande numero de estatais, e € na sua
maior parte facilmente identificado e eliminado antes mesmo da
venda. Os dados para a década de 90 mostram ainda que, mesmo
que o numero de empregados na producao também tenha caido,
sua participacao no total de trabalhadores das empresas cresceu
com a privatizacao.

Como esperado, a privatiza¢ao levou a um aumento da
lucratividade das empresas. Tanto o teste de Wilcoxon como o do
sinal mostram aumentos estatisticamente significativos do lucro
liquido com a privatizacao, exceto no caso da venda de participa-
¢oes minoritarias. O mesmo resultado foi observado para a
rentabilidade do patriménio (lucro/patrimoénio). Para a margem
de lucro (lucro/vendas), observa-se um crescimento estatisti-
camente significativo para o total da amostra, para as privatiza-
coes feitas em 1991 /94 e para as privatiza¢des de controle. Nestes

19 As variaveis lucro e investimento e as delas derivadas apresentam maior coeficiente de variacao

(desvio padrao/meédia) e kurtosis (caudas pesadas, como probabilidade mais elevada de outliers) que
as demais, o que se reflete em diferencas mais significativas entre a média e a mediana. Nestes casos,
a medida mais adequada parece ser a mediana, que € pouco sensivel a observacoes extremas, ao
contrario da média, que pode ser inteiramente distorcida por um valor fora do padrao.
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casos, a lucratividade das empresas passa de uma média/media-
na negativa para valores positivos apos a privatiza¢ao.

A situacdo financeira das empresas também apresenta
melhora com a privatizacdo, ainda que os resultados para este
grupo de variaveis tenham se mostrado menos significativos do
que inicialmente esperado. O resultado mais notavel foi o aumen-
to do patriménio liquido das empresas, que se mostrou particu-
larmente significativos, em termos economicos e estatisticos, para
as privatiza¢oes de controle e as empresas alienadas na década
de 90. Para o total da amostra, as empresas vendidas em
1991/94, e as privatizacoes de controle também se observou uma
reducao do endividamento, sendo essa queda estatisticamente
significativa pelo menos ao nivel de 10%. Algo semelhante €
observado para a liquidez corrente, que cresceu de forma estatis-
ticamente significativa apenas para as privatizacoes da década de
90 e as vendas de controle.

Outro resultado bastante positivo foi a tendéncia apresen-
tada pelas empresas a aumentarem o investimento apos a priva-
tizacdo. Para a amostra como um todo e para todas as
subamostras se observou um aumento do nivel de investimento,
significativo em todos os casos ao nivel de 1%. Para o total da
amostra, a mediana aumenta de um nivel nos anos anteriores a
privatizacdo equivalente a 55% do valor observado no ano da
venda para mais de duas vezes esse valor nos anos seguintes;
para a média o aumento € ainda maior. Observa-se, ainda, que
83,3% das empresas para as quais se dispoe de dados aumenta-
ram o nivel de investimentos no periodo pos-privatizacao em
relacao ao periodo pré-privatizacao. Um resultado muito seme-
lhante é observado para o ativo imobilizado das empresas, que
apresentou um crescimento estatisticamente significativo em
todos os casos, exceto no da subamostra de venda de participa-
¢oes minoritarias. A razao investimento/vendas também apre-
sentou um aumento significativo a 1% em todos os casos, exceto
o da subamostra de participacées minoritarias (significativo a
5%). Como propor¢ao do imobilizado, o investimento apresentou
um crescimento estatisticamente significativo para o total da
amostra, as privatizacoes do periodo 1991/94 e as vendas de
controle. Em todos os casos, exceto no da razao investimen-
to/imobilizado para venda de participa¢oes minoritarias, o cres-
cimento do investimento e da propensao a investir com a
privatizacao foi bastante substancial em termos econémicos.

No geral, os resultados obtidos substanciam os argumen-
tos tedricos apresentados no inicio da Secao 2 em pelo menos trés
aspectos: primeiro, as empresas ficam mais eficientes e lucrativas
com a privatizacao; segundo, a melhoria de desempenho € mais
significativa, em termos estatisticos e econdémicos, nos casos da
venda de controle do que de participacdes minoritarias, o que €
consistente com a idéia de que com a mudanca de propriedade
melhoram os incentivos para trabalhadores e administradores
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das empresas; €, terceiro, as mudancas foram mais significativas
para as privatizagoes da década de 90 do que para as da década
de 80, confirmando o principio de que os impactos da privatiza¢cao
sobre a eficiéncia das empresas sdao maiores quando esta €
combinada com outras medidas de liberalizacao e austeridade
(juros reais positivos, maiores restricoes ao acesso ao caixa do
Tesouro etc.).2°

5. Observacoes Finais

A privatizacdo na América Latina é a faceta mais evidente
de um programa de reformas que visa substituir o modelo preté-
rito de desenvolvimento, que privilegiava a acumulacao de capital
em regime semi-autarquico e com forte intervencao estatal, por
outro que prioriza o aumento da eficiéncia e o papel do setor
privado no comando das decisdes de producdo e alocacao de
recursos. Implicita nesse raciocinio esta a suposicao de que as
empresas privadas sao mais eficientes que as estatais. Ainda que
haja varios motivos por que se deve esperar que isto ocorra, 0s
diversos estudos que procuraram avaliar empiricamente o
desempenho relativo de empresas estatais e privadas chegaram
aresultados variados, ora favorecendo estas, ora aquelas, ora nao
encontrando diferencas estatisticamente significativas entre as
eficiéncias dos dois grupos de empresas. No geral, ainda que se
tenha observado uma ligeira vantagem para as empresas priva-
das, esta nao parecia suficiente para justificar a popularidade dos
programas de privatizacao adotados em todo o mundo, ou para
dar substancia as expectativas que estes tém despertado quanto
a melhoria de desempenho das empresas.

Neste trabalho se procurou avaliar em que medida a
promessa de aumento da eficiéncia com a privatizagao de fato se
realizou. Para isso, comparou-se o desempenho das estatais
vendidas nos periodos 1981/89 e 1991/94 antes e ap0s a priva-
tizacao de cada uma delas. Para testar a significancia estatistica
das mudancas, recorreu-se ao teste de ordem de Wilcoxon e ao
teste do sinal, que foram aplicados a um conjunto de variaveis
que procuraram medir a producao (vendas reais), a eficiéncia, a
lucratividade, o nivel de emprego, a propensao a investir e alguns
indicadores financeiros das empresas.

No geral, foram encontradas evidéncias bastante significa-
tivas, em termos economicos e estatisticos, de que a privatizacao

20 E possivel, também, que a menor significancia dos resultados para a década de 80 se deva,

parcialmente, a maior variancia dos erros de medida para os dados relativos a esse periodo, vis-a-vis
os do periodo 1991 /94, como sugerido pelas maiores diferencas entre médias e medianas. Da mesma
forma, parte do melhor desempenho das empresas privatizadas em 1991/94, em relagdo ao que se
observou para a década de 80, pode se explicar pelo melhor desempenho da economia brasileira em
1993/94 vis-a-vis 1988/92, um contraste que nao se caracterizou nos anos 80.
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levou a uma substancial melhoria do desempenho das antigas
estatais. Para a amostra como um todo, o teste de Wilcoxon
mostrou aumentos significativos ao nivel de 1% para as vendas
reais, as vendas por empregado, o lucro liquido, o patrimonio
liquido, o investimento, o imobilizado e a razdo investimento /ven-
das, bem como uma reducdo também significativa a 1% do
numero de empregados.

A significancia da melhoria de desempenho das empresas
se mantém quando se divide a amostra conforme a privatizagao
tenha ocorrido na década de 80 ou no periodo 1991/94. Para o
primeiro subconjunto de empresas foram obtidos, de forma geral,
os resultados esperados: significativo crescimento de vendas, das
vendas por empregado, do lucro, da rentabilidade do patrimoénio,
do investimento, da razao investimento/vendas e do imobilizado,
bem como queda do numero de empregados. Para as privatizacoes
da década de 80, os testes de Wilcoxon e do sinal nao apontaram,
contudo, mudancas significativas no lucro por empregado, na
margem de lucro (lucro/vendas), no endividamento, na liquidez
corrente e na razao investimento/imobilizado (nao rejeitando a
hipotese nula de que para estas variaveis nao tenha havido
mudancas com a privatiza¢io).

Para as empresas privatizadas no periodo 1991/94 os
resultados apontam mudancas econdomica e estatisticamente
significativas para todas as variaveis consideradas no sentido
esperado. A eficiéncia das empresas praticamente dobra quando
medida pela relacao vendas/empregado, aumentando 83% quan-
do se usa a produtividade da mao-de-obra. A lucratividade vai de
negativa a positiva, o patriménio liquido quase quintuplica, en-
quanto cai o endividamento e sobe a liquidez. O investimento
mediano mais do que quintuplica, aumentando mais de quatro
vezes como propor¢ao das vendas e mais do que dobrando em
relacéo ao valor do imobilizado. Em 92% das empresas ocorreu
aumento das vendas por empregado, 100% da produtividade da
mao-de-obra, enquanto o lucro liquido aumenta em 78% dos
casos e o investimento para 93% das empresas.

Separando-se a amostra conforme a privatizacao tenha
envolvido a venda de participagdes minoritarias ou do controle
acionario, também se observa a melhoria de desempenho para
cada subconjunto de empresas analisado separadamente. Para
as privatizagées de participagdes minoritarias, os testes indi-
caram mudancas estatisticamente significativas para as vendas,
a eficiéncia (vendas por empregado), o namero de empregados e
o investimento (em valor real e como propor¢ao das vendas), em
todos os casos no sentido esperado. Resultados muito mais
significativos, em termos econdmicos e estatisticos, foram obtidos
para as privatizacoes de controle. Neste caso, obtiveram-se me-
lhorias de desempenho para todas as variaveis, sempre com
significancia estatistica.
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Em suma, os resultados obtidos neste trabalho apontam
claramente para uma significativa melhoria do desempenho das
empresas com a privatizacao. Mais especificamente, eles indicam
que a privatizacao:

a) levou a um aumento do nivel de producao das empresas;
b) aumentou a eficiéncia das empresas;
c¢) elevou a lucratividade das empresas;

d) levou a uma melhoria de indicadores financeiros, nota-
damente para as privatiza¢des de controle e as que ocorreram no
periodo 1991/94, com o aumento da liquidez corrente e a rees-
truturacao do capital da empresa, com a elevac¢ao do patrimonio
liquido e a reducao do endividamento;

e) estimulou um aumento dos investimentos e da propen-
sao a investir; e

f) levou a uma reducao do emprego, em relacao a situacao
pré-privatizacao, ainda que a maior reducao tenha se dado na
fase de preparacao para a venda e que, para as privatizacoes da
década de 80, o emprego tenha aumentado apds a venda, em
relacao ao ano da privatizacao; cresceu também a participacao
dos trabalhadores diretamente ligados a producdo na forca de
trabalho das empresas.

Além disso, os resultados corroboram os argumentos teo-
ricos apresentados no trabalho em pelo menos quatro aspectos.
Primeiro, as empresas ficam mais eficientes e lucrativas com a
privatizacao. Para o total da amostra, assim como para as varias
subamostras, as vendas por empregado e o lucro liquido apresen-
taram significativo crescimento com a privatizacdo. Segundo, a
melhoria de desempenho € mais significativa, em termos estatis-
ticos € econdmicos, nos casos da venda de controle do que de
participacdes minoritarias, o que é consistente com a idéia de que,
com a mudanc¢a de propriedade, melhoram os incentivos para
trabalhadores e administradores das empresas. Terceiro, as mu-
dancas foram mais significativas para as privatizacoes da década
de 90 do que para as da década de 80, confirmando o principio
de que os impactos da privatiza¢ao sobre a eficiéncia das empre-
sas sao maiores quando esta € combinada com outras medidas
de liberalizacao e austeridade.

Os resultados obtidos sao bastante conclusivos quanto a
reducao do emprego com a privatizacao, com quedas tanto para
a média como para a mediana do numero de empregados, evi-
denciando empiricamente as implica¢des conceituais do modelo
de Boycko, Shleifer e Vishny (1996). Nao obstante, de dois tercos
a trés quartos dessa reducao no emprego ocorreram na fase de
preparacao para a venda da empresa, com apenas um terco a um
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quarto da contragdo no numero de empregados ocorrendo apos
a privatizac¢ao. No caso das privatizacoes efetuadas na década de
80, em particular, toda a reducao se deu antes da privatizacao,
com o numero médio de empregados crescendo no periodo se-
guinte. Algo muito semelhante foi observado para as vendas de
controle.

Obviamente, os resultados sao importantes nao apenas
porque mostram que a promessa da privatizagao se pagou, mas
também pelo otimismo que eles permitem quanto aos beneficios
que o pais pode auferir da transferéncia para o setor privado de
setores responsaveis por parcelas significativas da atividade eco-
nodmica, como os de eletricidade, saneamento, agua, telecomuni-
cacoes, petroleo, ferrovias etc. Contudo, apesar da significancia,
econdmica e estatistica, das melhorias de desempenho experi-
mentadas pelas empresas privatizadas, € necessario entender os
limites dos resultados que podem ser obtidos apenas com a troca
de propriedade. Afinal, como ja colocado, o problema nao é de
falta de competéncia no setor estatal, cujos funcionarios sao
selecionados entre os profissionais formados pelas melhores
universidades do pais, sao em média reconhecidamente compe-
tentes e, de resto, os mesmos que ap0s a privatiza¢cao tornaram
as empresas mais eficientes do que eram como estatais. Em
muitos casos até mesmo a alta administracao das empresas foi
mantida.

O problema nao reside, portanto, na capacidade das pes-
soas, mas nos incentivos recebidos por elas. Nas estatais, € a falta
de competicao, o acesso facil ao caixa do Tesouro, as graves
assimetrias de informacao entre os gerentes das empresas e o
governo, impedindo um efetivo monitoramento, supervisao e
penalizacao de ineficiéncias, além do estabelecimento de objetivos
muitas vezes contraditorios e ineficientes, que estimulam a per-
seguicao de agendas pessoais ou puramente corporativas e levam
a um desempenho muito aquém do que é possivel e desejavel do
ponto de vista da sociedade como um todo.

Assim, para se extrair o maximo de beneficios da privati-
zacgao, € preciso entender que esta nao se encerra na venda das
empresas. E necessario garantir os incentivos corretos para uma
eficiente atuacdo das empresas. E preciso lembrar que a razao
mais provavel por que varios estudos nao registraram significati-
vas diferencas entre empresas privadas e estatais é porque as
vezes, na pratica, os incentivos percebidos por trabalhadores e
gerentes nos dois grupos de empresas podem ser menos diferen-
tes do que o sugerido na teoria [Boardman e Vining (1989, p. 3-4)].
De fato, problemas de agéncia também sao encontrados em
empresas privadas com capital muito pulverizado. Além disso, os
incentivos a busca de eficiéncia podem estar ausentes no caso de
monopolios mal regulados, ou ser distorcidos por uma protecao
elevada, seja através de barreiras a importacao, seja por medidas
que dificultem a competicdo entre agentes e estimulem as ativi-
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dades de rent seeking. As experiéncias brasileira e internacional
também mostraram, no passado, que o acesso ao caixa do
Tesouro nao é privativo das empresas publicas € que as vezes 0
Estado também constréi barreiras a saida de empresas privadas
ineficientes.

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

Para que o efeito da privatizacao sobre a eficiéncia seja
maximo, contudo, € fundamental combinar a venda das empresas
com a liberalizacado comercial, medidas de estimulo a competicao
e a garantia de fechamento do caixa dos Tesouros a empresas mal
administradas. Onde a competicao € possivel, esta deve ser
estimulada. Onde seu papel for limitado por motivos tecnologicos
ou de dimensao de mercado, € fundamental estabelecer mecanis-
mos eficientes de regulacao. Particularmente no caso dos servicos
de utilidade publica, € fundamental evitar que a operacao de
monopolios privados gere os mesmos vicios que se observavam
sob a gestao publica, com a perseguicao de maior produtividade
sendo deixada de lado pela certeza de que as tarifas serao fixadas
com base em quaisquer custos incorridos e de que a posi¢cao
estratégica das empresas garantira acesso aos tesouros munici-
pais, estaduais ou mesmo federal no caso de dificuldades causa-
das pela ineficiéncia administrativa.
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Anexo. Evolucao dos Indicadores Econéomico-
Financeiros com a Privatizacao

Empresa Ano de Venda
Ameérica Fabril 1981
CQR 1981
Riocell Adm. 1982
Rio Grande Celulose 1982
Floresta Riocell 1982
Tecidos Dona Isabel 1982
Metodo Adm. 1982
Coperbo 1982
Opalma 1983
Nitriflex 1983
Cimento Portland Perus 1980
Livraria José Olympio 1984
Tecidos Nova América 1987
Maquinas Piratininga do Nordeste 1987
Sibra 1988
Aracruz 1988
Celpag 1988
Caraiba Metais 1988
CBC 1989
Cofavi 1989
Usiba 1989
Piratini 1992
CST 1992
Usiminas 1991
Mafersa 1991
Copesul 1992
Goiasfértil 1992
Fosfértil 1992
Ultrafértil 1993
Celma 1991
Petroflex 1992
Alcalis 1992
Acesita 1992
PQU 1994
Embraer 1994
CSN 1993
Cosipa 1993
Acominas 1993
Polisul 1992
PPH 1992
Acrinor 1994
Ciquine 1994
Polialden 1994
Politeno 1994
Arafértil 1994
Indag 1992
Nitriflex 1992
CBE 1992
Oxiteno 1993
Poliolefinas 1993

Fontes: Conselho Nacional de Desestatizacao: 1985/89 (Brasilia, 1990) e BNDES.
Programa Nacional de Desestatizacéo: Sistema de Informacées (dezembro 1995).
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