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1. Introdução

Os muitos programas de privatizaçâo implementados em
todo o mundo nos úlümos anos tiveram duas moüvaçÕes princi-
pais: aumentar a eficiência da economia e colaborar para o ajuste
das contas públicas. De forma geral, a experiência tem mostrado
que a moüvaçáo fiscal tem prevalecido na prática, com a privaü-
zaçáo sendo usualmente adotada por governos com dificuldade
de fechar suas contas. Mas é a busca de maior eficiência que
efetivamente justifica, do ponto de üsta teórico, a implementaçáo
de programas de desestatizaçáo. Isto porque, enquanto os ganhos
fiscais da privatização são em larga medida transitÓrios, o au-
mento de eÍiciência permite um aumento permanente na renda.

Além disso, como apontado por Pinheiro e Schneider
(1995, p.77O), ainda que no curto prazo possa haver urntrade-off
entre os dois objeüvos, no longo pÍazo estes são convergentes: o
aumento da eficiência garante o aumento dos lucros, da renda e

das receitas ÍiscaÍs. Foi estapercepçáo que levou o Banco Mundia-l
à conclusáo de que "os beneÍicios econômicos da privaüzação são
maximizados quando os governos fazem do aumento da eficiência
o seu objetivo número um" [Kikeri, Nellis e Shirley (1992, p. 6)].

E interessante observar, não obstante, que a eüdência
empirica sobre as diferenças de performance entre empresas
estatais e privadas - subjacentes a recomendações como a do
Banco Mundial -, apesar de abundante, é pouco conclusiva.
Vickers e Yarrow (1991, p. 117), por exemplo, observam que em
setores compeütivos as empresas privadas sáo em geral (mas náo
sempre) mais eflcientes que as estatais, náo parecendo haver
diferenças sisnificaüvas em setores oligopolÍzados. Boardman e
Vining (1989, p. 1) notam que embora "[T]he property rights
theory of ttre firm suggests that publÍc enterprises should perform
less efÍiciently and less proÍitably üan private enterprises,... the
existing empirical evidence actually provides weak support for
this hypothesis."

Assim, como obseruado por Meggison, Nash e Randen-
borgh (1994, p. aO$, é interessante que tantos e tão significativos
programas de privatização, que vêm virtualmente revolucionando
o funcionamento de economias inteiras, tenham se baseado em
preceitos teóricos e eüdências empíricas táo frágeis:

-What we find most surprising about the privatization programs of the
198Os, however, is not their size or scope but the fact thàt they were
adopted largely on faith. The academic literature available at the üme
üese 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 enterprisesl was voluminous, the few empirical analyses of
privaüzation 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 privatizaüon's role in
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promoüng economic efficiency, t]-e exact opposite üew is put forward
by Kay an-d Thompson (1986) and Wortzel and Wortzel (1989)."

Esta impressáo ê comparLilhada por outros autores. Res-
pondendo à questào de a privatização ser a resposta para o

desenvolvimento econômico, Yoder, Borkholder e Friedên (1991,
p. azd observam que "although the quesüon is ulümately an
empirical one open to invesügaüon, it is somewhat ironic that the
promise of privatizaüon has been put to empirical test so infre-
quently."

Este trabalho procura contribuir para reparar esta deÍi-
ciêncÍa, adicionando dados à crescente literatura empírica a
respeito do impacto da privatizaçáo 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 perÍodo
l99l/94 melhorou após a privatização. Apróxima seção descreve
outros estudos que tiveram o mesmo objetivo que este, resumindo
as eüdências empÍricas disponíveis na literatura, particularmen-
te sobre a experiêncÍa brasileira. A metodologia de análise aqui
adotada é descrita na terceira seção, onde também se apresentam
os dados utilizados. Uma quarta seção discute os resultados
obüdos. A ultima seçáo conclui o trabalho.

2. A Evidência Empírica

A maior parte dos motivos por que a eficÍência da economia
tende a aumentar com a privatizaçáo diz respeito à mudança de
incenüvos dados a gerentes e trabalhadores e é, portanto, relativa
à flrma. Em particular, espera-se que a eficiência da empresa
aumente com a privatizaçáo deüdo à maior clal.:ez.a de objetivos,
à menor importância de problemas de agência (melhor supervisão
sobre os gerentes, e destes sobre os empregados, e menos espaço
para se perseguirem agendas pessoais) e à maior disciplina de
mercado, isto é, à ausência de orçamentos flexÍveis e de barreiras
à saÍda.1

As estatais têm uma face privada e outra publica: de um
lado, elas têm um objeüvo comercial, relacionado à produção e

comercializaçáo de um bem ou serviço; e, de outro, têm objetivos
de polÍüca, como o desenvolümento de setores "para trás" ou
"para a frente" da cadeia produtiva, a integraçáo do território
nacional, o atendimento a populações carentes, o nÍvel de empre-
go, o controle da inÍlaçào etc. Esta dupla face tem um impacto
negativo sobre a eficiência econômica, pois: a) os gerentes das
estatais nem sempre têm clareza dos objeüvos, muitas vezes
corúlÍtantes, do acionista controlador, o setor publico, o que

I Alguns dos pontos a seguir sáo discuüdos em Pinheiro e Giambiagi (1992).
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dificulta a tomada de decisões e a alocaçáo de recursos,2 e b) os

objetivos sociais são usualmente alcançados com o sacriÍicio dos
objetivos comerciais e da rentabilidade da empresa. No setor
privado há maior clareza de objeüvos, mais direcionados para
resultados comerciais. A privatização implica essencialmente
abrir mão de objetivos náo-comerciais, permitindo uma alocaçáo
mais eÍiciente de recursos.

As empresas do Estado pertencem a toda a sociedade,
apesar de o beneficio indiüdual de cada cidadáo decorrente da
boa administração de uma estata-l em particular ser pequeno.
Uma conseqüência importante desta estrutura de propriedade
difusa é não ser racional para um indiúduo despender esforço na
supervisáo da direçáo dessas empresas. Como reflexo, a direçáo
das estatais é muitas vezes indicada por critérios polÍticos, haven-
do um incentivo apenas marginal para que o interesse dos
"acionistas" seja respeitado. Abre-se assim um espaço para que
os dirigentes busquem aüngir seus objeüvos pessoais ou daque-
les que os colocaram nessa posiçáo.S

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 ttrey pursue
strategies, such as excess employment, ttrat saüsff the political
objecüves of poliücians who control them. PrtuaÍízation of publíc
enterprises can raíse the cost to politícíans oJ íryfbtencíng them,
since subsidies b prtuak firms necessaÍA to force tlem to remaÍn
ínefficíent are polittcalLg harder to sustaín tlwn uasted profits oJ
tle statefvms" (grifos nossos). No setor privado, por outro lado,
o monitoramento da direção da empresa ê melhor e os problemas
de agência menos graves e mais infreqüentes. E esse o motivo,
aliás, por que se acredita que o objeüvo de aumentar a eficiência
é melhor servido quando avenda náo é feita de forma pulverizada,
ou com grande participaçáo de empregados, gerentes e/ou inves-
üdores sujeitos a pressões polÍücas [Boycko, Shleifer e Vishny
(1996, p. 317-3I8)1.

A terceira diferença importante entre as empresas estatais
e privadas é o grau de acesso aos recursos do Tesouro, que
permite àquelas sustentar grandes e sistemáticos prejuÍzos sem
serem obrigadas a fechar as portas. Uma empresa estatal dificil-
mente vai à falência. O conhecimento desta realidade relaxa a
pressão sobre gerentes e funcionários por obter lucro e operar
eficientemente. Este problema se revelou de forma particular-
mente aguda no kste europeu, popularizando o conceito de
sofi-budget constraints criado por Kornai (1979).

2 Esta situação é 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 incenüves that can distract and discourage even very able and dedicated public
servants." lWorld Bank (1995, p. 3)1.

3 Esta questão ê analisada em detalhe por Shapiro e Willig (1990).
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Uma outra forma pela qual apivatizaçáo pode contribuir
para o aumento da eficiência é introduzindo maior compeüção
entre as flrmas, em muitos casos em situaçÕes onde antes não
haüa qualquer concorrência entre e1as. Certamente os casos
mais importantes desta situaçáo podem ser encontrados nos
antigos paises comunistas, mas tambêm no Brasil esta ê uma
consideraçáo importante. O Estado era detentor de uma série de
monopólios, nos setores de aços planos e petroquímica de primei-
ra geraçâo, por exemplo, que com a privatizaçáo passaram, até
certo ponto, a compeür entre si. Em que medida este efeito ocorre
depende, é claro, não apenas da estrutura do mercado em que
opera a estatal, mas tambêm da modelagem de venda adotada
pelo governo.

Como já colocado, a despeito da força dos argumentos
teóricos, a eüdência empírica sobre o efeito da natureza da
propriedade da empresa sobre o seu desempenho é pouco con-
clusiva. Cavalcanti (1991), por exemplo, uülizou dados para 88
empresas de saneamento (66 publicas e 22 pnvadas) na Grã-
Bretanha, no final do século passado, para estimar funçÕes de
custos, concluindo que não haüa um impacto signiÍicaüvo da
propriedade sobre a eÍiciência das empresas. Plane (1992, p. 84 I ),
uülizando um modelo com dados de 45 países em desenvolümen-
to, concluiu que "tJre regressions for the periods 1970-81 and
1970-85 do not reject the hypothesis that, on average, marginal
factor productiüty is significantly lower in the parastatal sector."
JáYoder, Borkholder e Friedên (1991), também utilizando dados
de 45 paÍses em desenvolümento, concluíram que náo há evidên-
cia de que a privatizaçáo leve a um aumento sisnificaüvo da
eflciência. Em um estudo com fronteiras de produção para firmas
brasileiras, TJrler (1978) náo obteve diferenças sisniflcaüvas de
eficiência técnica entre empresas privadas e estatais.a

A Tabela I resume as conclusões de um conjunto de
estudos sobre a performance relaüva 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 duüdas quanto à metodologia utilizada.5 A maior
dificuldade em estudos empÍricos dessa natureza consiste em
isolar o efeito da propriedade do capital do de outras variáveis
tambêm relevantes. Por exemplo, em sua resenha da literatura,
Boardman e Vining (1989, p. 1) concluem que 'with the excepüon
of two studies that examine Indonesia and Tanzarua, no study

4 Boardman e Vining (1989), Yoder, Borkholder e Friedên (1991) e Vickers e Yarrow (199I) listam
vários outros trabalhos em que esta duplicidade de resultados também está presente.

5 A respeito desses resultados, Boardman e Vining (1989, p. 5) comentam: "ln sectors where there is
some eüdence of superior public efficiency (electricity and water), there is limited compeüüon or t}e
private firms are highly regulated. Eüdence of ttre greater eÍIiciency of PCs [private corporations]
appears to be in ttre delivery of services where govemments subcontract to the private sector and
their monitoring costs - for example, for refuse collecüon, fire protecüon, 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 quali§ differences - which is obúously important
given the heterogeneous nature of these services - they are not wholly conúncing."
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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 FrÍedên (1991) sào criücados seja porque as estatais
operam em setores diferentes das empresas privadas (muÍtas
vezes como monopolistas), seja porque elas operam sob condiçÕes
diferentes (por exemplo, em termos de flexibilidade na compra de
bens e serviços). A comparação com empresas privadas atuando
nos mesmos setores em outros países também é problemáüca,
pois náo é óbüo como separar as diferenças devidas às condições
imperantes nos diversos paÍses (por exemplo, quanto à situação
macroeconômica) daquelas devidas às diferenças de proprieda-
de.6

Tabela 1
Resultados Empíricos sobre a EEciêucia Relativa de Empresas Estatais e Eivadas

Setor Empresa Estatal Moís
Eficíente

Resultodo Ambíguo ou sem
D de r enças de Eftc íê nci.o.

Empresa Príuad.a Maís Efici.ente

Agua

Eletricidade

Coleta de Lrxo

Senriços de Saude

Companhr.rs Arre.rs

Ferrovias

InsUtuiçôes
Financeiías

Serrriços contra
Incêndios

Transporte
Não-Ferroüário

Meyer (1975)
Neuberg (1977)
Pescatrice e Trapani
t1980)

Pier, Vernon e Wicks
ír9741

Mann (f970)
Junker (1975)
Spann (1977)
Fãre, Grasskopfe logan
(1985)
Atkinson e Halvorsen (1986)

Hirsch (1965)
Kemper e Quigley (1976)
Collins e Downes (1977)

Shepherd (1966)
Moore (197O)
Peltzman (1971)
Tilton (1973)
De Alessi (1974)
De Alessi (1977)

Kitchen (1976)
Savas (1977)
Pommerehne e Frey (1977)
Stevens (1978)
Edwards e Stevens (1978)

Hausman (1976)
Morgan (1977)
Crain e Zardkoohi (1978 e l98O)

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)**

Daúes (1971)
Davies (1977)

Daües (1981)

Ahlbrecht (1973)

Mann e Mikesell (1971) Feigenbaum e Teeples (1983)
Bruggink (1982)

Becker e Sloan (1985)

Forsyth e Hocking (1980)
Morrison (1981)
Jordan (1982)

Caves e Christensen (1980)
Caves et aL (1982)

Lewin (1982)

Pashigian (1976)
Palmer. Quinn e Resendes (1983)
McGuire e Cott (1984)

Fonte: Boardman e Vining (1989).
'Resenha de 10 outÍos estudos.
'{/is-à-üs empresas pttblicas, nõo emrelaçao a sem;fins lucratÍuos.

6 A esse respeito, ver Galal et alÍr (1994)
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Boardman e Vining (1989) procurarn superar esse proble-
ma estimando um conjunto de regressões com dados de 4O9

empresas privadas, 57 estatais e 23 de propriedade mista, tiradas
das 5OO maiores firmas industriais náo-americanas, listadas pela
reüsta Forttrte. A regressáo tipica tem uma variável de perfortnan-
ce (retorno sobre patrimônio, vendas por empregado etc.) como
dependente e como e>çlicativasvariáveis que refletem o tamanho,
a nacionalidade e o setor de atividade da empresa (inclusive seu
grau de concentraçáo), além de variáveis dummies que captam o
efeito do tipo de propriedade sobre o desempenho. Os autores
concluem que empresas publicas e de economia mista têm um
desempenho substancialmente pior que empresas privadas
semelhantes uma vez controlado o efeito de outros fatores.

Mais recentemente, o amadurecimento de programas de
privatização em várias partes do mundo tem permiüdo substituir
a avaliaçáo do desempenho relativo de empresas privadas e

estatais pela análise empÍrica do efeito da privatização sobre as
empresas alienadas [e.9., Meggison, Nash e van Randenborgh
(1994), Galal, Jones, Tandon e Vogelsang (1994) e Costa (1994)1.

Avantagem deste üpo de exercÍcio é que a empresa funciona como
seu próprio controle, eütando a inÍluência de dÍferenÇas deüdas
ao paÍs ou ao setor de atividade.

O estudo de GaIaI et alií (1994) sobre 12 e>ipeíências de
privatizaçáo no Reino Unido, no Chile, na Malásia e no Mêxico ê,
sem dúüda, o mais completo sobre o impacto da privatizaçáo a
respeito do bem-estar agregado e de cada tipo de agente indi-
vidualmente (investidores, governo, consumidores, empregados e

competidores). Para cada uma dessas L2 operações os autores
construiram um cenário contrafactual que procura retratar o que
teria ocorrido com as empresas caso náo üvessem sido privatiza-
das, o qual é uülizado como controle. O impacto da privatização
é medido como a diferença entre o valor social da empresa sob
propriedade privada (pós-privatizaçáo) e como estatal, conforme
representado pelo cenário contrafactual. GaIaI etalÍí(1994) mos-
tram que em 1I dos casos examinados a privatizaçáo levou a um
aumento do bem-estar mundial - a única exceção foi a venda da
companhia de aüaçáo Mexicana Aüación.7

O maior problema com a metodologia de Galal et aLÍí ( 1994)
é, obüamente, seu elevado custo de aplicação. Gerchunoff (1992),
por exemplo, apesar de defender do ponto de vista conceitual a
metodologÍa de Galal et alíí (1994), não a utiliza na sua anáIise
da privatizaçáo argentina. Assim, ainda que bastante detalhado
para cada caso, este procedimento gera náo mais do que um
pequeno número de observações, impedindo, portanto, que se
teste estaüsücamente a signiÍicância das transformações ocor-

Mesmo no caso dos trabalhadores, um grupo que às vezes se entende ter perdas com a privatização,
os autores concluem que em nenhum dos 12 casos analisados eles sofreram perdas, sendo que em
1O casos üveram ganhos.

10 Texto paraf)/tscttssdo ne 40



ridas. Como lembram Meggison, Nash e Randenbor$h (1994' p-

4O4), outrosestudos, comoYarrow (1986)e Caves (1990), também
apresentam a mesma deÍiciência.

Eckel, Eckel e Singal (1993) procurarn superar este pro-
blema avaliando os impactos da troca de proprietário sobre a
eficiência das empresas privatizadas através da análise da evolu-

çáo do preço das açÕes de seus concorrentes diretos. Se a
privaüzação eleva a eficiência com que a firma opera, isto deve se

refletir em uma reduçáo do valor de mercado das empresas
concorrentes. Os autores utilizam esta metodologia para avaliar
garúros de eficiência obtidos com aprivatizaçâo da BriüshAirways
e da Air Canada. No caso desta, os efeitos sobre as companhias
de aúaçáo norte-americanas foram signiÍicaüvamente negativos,
enquanto para a venda da Briüsh Airways os resultados "sáo

ambÍguos, na maior parte positivos, mas náo si§nificativos." Os
autores concluem que "o impacto da privatizaçáo sobre os concor-
rentes depende do ambiente regulatório e de compeüção" [Eckel,
Eckel e Singal (1993, p. 17)1.

Um outro grupo de estudos, ainda que ao custo de um
menor detalhamento da análise de cada operaçáo indiúdual,
procura derivar conclusÕes que possam ser generalizadas
considerando um grande número de empresas. Tipicamente,
também, estes estudos consideram apenas os efeitos sobre al-
guns dos vários üpos de agentes afetados pela privatizaçáo,
usualmente utilDando variáveis indicaüvas do desempenho das
empresas privatizadas.

Hachette e Lüders (1993, p. 125-132) procuram avaliar os
impactos da privat?açáo sobre o invesümento, o endiüdamento
e a eficiência das ex-estatais chilenas atravês da análise de um
vetor de variáveis tiradas dos balanços e relatôrios de lucros e

perdas dessas empresas. Para isso, recorrem a dois procedimen-
tos: a) a identificaçáo de diferenças de desempenho entre empresas
privadas, privatizadas e publicas através de análise fatorial uülizan-
do essas medidas contábeis; e b) a comparaçáo direta da evolução
em 1965/85 dessas variáveis para cada grupo de empresas. Os
autores náo observam "diferenças significativas de comportamento
entre empresas publicas, privadas e privatizadas quando submeti-
das ao mesmo conjunto de regras e regulações. Este resultado foi
obüdo mesmo quando critérios tão diferentes como os relaciona-
dos à eficiência, ao investimento, ao endiüdamento e à relaçáo
com outras empresas foram considerados conjuntamente...
lP]ara todos os efeitos práticos, os resultados obtidos não
demonstram qualquer diferença importante entre Íirmas publicas
e privadas quando estas estáo submetidas às mesmas regras."

Um outro estudo no gênero, ainda que mais elaborado
metodologicamente, é o de Meggison, Nash e Randenborgh
(1994), que compara o desempenho operacional e financeiro,
antes e após aprivatizaçáo, de 61 empresas de 18 paÍses, atuando

Texto para Disctssao ne 40 11



em 32 setores de atividade diferentes e alienadas atravês de oferta
publica de ações no período 196I/90. Os autores avaliam os
impactos da privatização sobre o desempenho dessas empresas
comparando os valores médios de uma série de variáveis (na sua
maior parte tiradas das demonstraçoes contábeis dessas compa-
nhias) nos úês anos pré-privatDaçáo e nos três anos seguintes,
utilizando para isso os testes do sinal e de Wilcoxon (o WíLcoxon
Signed Rank Test). As conclusões são assim resumidas por
Meggison, Nash e Randenborgh (1994, p. 4O3-aO6)l:

'Our results document strong performance improvements, achieved
surprisingly without sacrificin§ employment security. SpeciÍically, after
beúg prlvãtized, Íirms increasé their real sales, become more profitable,
increâse üeir capital investment spending, improve üeir operating
efficiency, and increase their work forces. Furthermore, these compa-
nies significanüy lower their debt levels and increase diüdend payout.
Finally, we document significant changes in the size and the composi-
üon of corporate board§ of directors after privatization.... Our results
are also quite robust to various partiüons of the data into smaller
subsamples, such as full-versus-partial privatizauons, industrialized-
versus-developing country divesütures, and compeüüve-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 perÍorrnance nas máos 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 obüdos, apesar de sugeri-
rem uma melhoria no desempenho das empresas, náo se mos-
traram, na maior parte dos casos, estaüsticamente significantes"
lCosta (1994, p. 33)1.

Outros trabalhos empÍricos a respeito dos impactos da
privatização no Brasil sobre o desempenho das ex-estatais limi-
taram-se à análise da evoluçáo de indicadores, sem avaliar a
signiflcância estatÍsüca das mudanças observadas. Gandara e

Kaufrnan (1994, p. 11), por exemplo, idenüÍicam significativas
reduções de custos por tonelada produzida em 1992/93 nas side-
nrrgicas privatizadas, as quais variaram de2o/o no caso da Usiminas
a 27o/o no da Piratini. Paula (1995) também discute os efeitos da
privatizaçáo sobre a siderurgia brasileira, em termos do seu grau
de concentraçáo e estratégias financeiras, tecnológicas e corpo-
raüvas, concluindo que os impactos nessas áreas foram signiÍi-
caüvos, mas diferenciados de uma empresa para outra:

'Com relaçáo às estratégias Íinanceiras, a mudança mais marcante
ficou por parte da Acesita, que alterou substancialmente seu perfil de
endividamento, através da emissáo de debêntures conversíveis e secu-
riüzação de exportações. Constatou-se que coexistem duas estratégias
bem diferenciadas no tocante à distribuição de diüdendos: agressiva
(Usiminas, Acesita e Açominas) e conservadora (CSN e CST). Em termos
de estratégia tecnológica, o destaque foi a CST, que alterou a ordem de
investimentos: a instalaçâo do lingotamento contÍnuo passou a ser
píoridade frente à reforma do alto-forno. No que se refere à pesquisa,
a Usiminas reestruturou as atividades, com üstas a alcançar resulta-
dos mais rápidos, e a Cosipa no sentido de consolidar tais esforços.
Quanto às estratégias competitivas, a Usiminas e a Acesita não apenas
compr€rrarn outras siderúrgicas, mas também ingressaram no segmen-
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to de distribuiçáo de aço, enquanto a CSN inseriu-se na geraçáo de
energia- [Paula (1995, p. 23)1.

Uma análise empÍrica bem documentada dos impactos da
privatização sobre a perÍormance das ex-estatais é apresentada
em trabalho do BNDES (1995), que analisa os três principais
setores em que houve privatizaçáo - siderurgia, (petro)quÍmica e

fertilizantes -, responsáveis por 95,7o/o das receitas totais do PND
até dezembro de 1994. De forma geral, observa-se que, com a
privatização (e até mesmo antes dela), aumentaram a produçáo,
o faturamento, o investimento, o lucro e a produtividade das
empresas, reduzindo-se o número de empregados. A exemplo de
Gandara e Kaufman (1994) e Paula (1995), os autores do texto do
BNDES (1995) chamam a atençáo para as grandes transforma-
ções por que passou a siderurgia brasileira com a privatizaçáo:

'As estratégias comerciais também se tomaram mais agressivas como
prestação de serrriços em parceria com os clientes, aquisiçáo de empre-
sas distribuidoras de aço, campanhas promocionais na mídia e criação
de canais de distribuiçáo no exterior. A autonomia para açôes geren-
ciais na área de contratos de fornecimento de bens e serviços, como a
descentralizaçáo das compras. parcerias com fornecedores, possibi-
litando compras por consignação e reduçáo de estoque, além do inÍcio
dos programas de modernizaçáo e produtiúdade, já influÍram posiuva-
mente na reduçáo de custos das empresas.... Buscou-se também a
fabricaçáo de produtos com maior valor agregado, assim como a
conquista de novos mercados, principalmente asiáticos e americanos....
Os efeitos posiüvos desta nova üsão empresarial privada no setor
siderúrgico já se fazem demonstrar através da melhora da eficiência
das empresas. Saliente-se, entretanto, que juntamente com a privati-
zação também influÍram posiuvamente na evoluçâo do setor a liberali-
zaçáo de preços e os ajustes prévios à privatização."

Os autores mostrarn-se menos entusiasmados com o im-
pacto da privatizaçáo sobre a indústria petroquÍmica, onde esta
teria servido apenas pzrrareforçar "os programas de modernizaçâo
e qualidade, com aprofundamento do processo ds lzsionalizsçf,o
já iniciado, o que contribuiu para fortalecer a capacidade compe-
üüva das empresas... Contudo, as principais deficiências es-
truturais internas da industria perrnumecem, quais sejam, o porte
reduzido e o numero excessivo de empresas, com controle frag-
mentado, e a frágil capacitaçáo tecnológica." No setor de fertili-
zantes a privatizaçã,o teria permitido a concentraçáo e
vsrticalizsção das atiüdades, mas com um impacto menos impor-
tante do que a abertura da economia.

O trabalho do BNDES (1995) também realça e documenta
o fato de que as empresas privatizadas vêm investindo signiÍica-
üvamente no resgate de seus passivos ambientais, contradizendo
a expectativa de alguns autores Íe. 9., Galal et altí (1994)l de que
o meio ambiente seria sacrificado com a privatizaçáo. A Cosipa,
por exemplo, projeta aumentar seus investimentos médios anuais
de cerca de US$ 20 milhôes em l99O /94 para US$ 584 milhões
em 1995/98, sendo US$ 121 milhões no controle de poluição. A
Alcalis, outra empresa que tinha problemas nessa área, efetuou
elevados investimentos no combate à poluição, tendo obüdo uma
licença de operaçáo da Feema pela primeira vez em outubro de
1994.
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3. Metodologi a de Avaliação e Base de Dados

A metodologia utÍlizada neste trabalho para testar se houve
ou não mudança de desempenho nas estatais privatizadas é,

essencialmente, a mesma adotada por Meggison, Nash e Ran-
denborgh (1994) e Costa (1994): o Wtlcoxon Sígned Rank Test e o
teste do sinal. O segundo mede a proporçáo de empresas que
apresentou mudanças no sentido esperado, enquanto o primeiro
ajusta esta medida levando em conta a magnitude da mudança.
Estes testes são aplicados a um conjunto de variáveis com que
se procura aferir o desempenho econômico-operacional das em-
presas. Em ambos os casos testa-se se houve uma mudança de
desempenho compzrrando-se a média aritmêüca das variáveis
antes e depois da privatizaçáo. Na medida do possÍvel, procura-se
contrastar a média dos quatro anos anteriores à venda (anos -4
a -1) com os quatro anos posteriores (anos I a 4). Náo obstante,
foram consideradas todas as empresas para as quais se dispunha
de informações para pelo menos um ano antes e outro depois da
privatização. O ano da privatização em si (ano O) foi eliminado, já
que compreende alguns meses como estatal e outros como em-
presa privada.

O Wílcoxon SígnedRank ?'lest e o teste do sinal são testes
náo-paramétricos, que veriÍicam a hipótese de que um determi-
nado "tratamento" não tem efeito usando pares de variáveis
casadas.8 Formalmente, suponha-se que se observam n pares
independentes de variáveis aleatórias ffi, fJ, t = 1, ..., n. Neste
caso, X1 representa a resposta do grupo de controle e N a resposta
do grupo submeüdo ao tratamento (neste caso, a privatizaçáo). O
efeito do tratamento pode ser medÍdo por Z = Yt - Xt. Entáo, a
hipótese de que o tratamento náo tem efeito - no caso, de que a
privatizaçáo não afeta o desempenho da empresa - corresponde
à hipótese de que os fitêm uma distribuição simêtrica em relaçáo
azeÍo (ou seja, de que X-Yte Yr-Xitêm a mesma distribuição).e

O Wücoxon SrgnedRankTestrejeita a hipótese nula de que
a pivatização náo tem efeito, em favor da alternaüva de que ela
melhora o desempentro da empresa, paravalores altos da estatÍs-
tica Wdefinida como:lo

8 Uma descriçáo detalhada do Wilcoxon Signed Rank Test e de outros testes náo-paramétricos
semelhantes pode ser encontrada em Bickel e Doksum (1977, p. 3aa-378). Este teste também é
conhecido como o teste de Wilcoxon-Mann-Whitney. Os parágrafos a seguir resumem a discussáo
em Bickel e Doksum.

9 O WilcoxonSignedRankTest e o teste do sinal também podem ser interpretados como testes de que
a mediana da distribuição dos Zê zero.

lO Observe-se que neste caso está se usando um teste unilateral em que se interpretavalores de Ymais
altos do que de X como refletindo um melhor desempenho da empresa (e. 9., maior lucro). Ou seja,
a hipótese alternativa ê de que Z é estocasticamente maior do q:ue -Zi. Para alguns indicadores.
contudo, uma melhoria'de desempenho ocorrerá quando o oposto for válido (por exemplo, menor
endiúdamento após a privaüzação). Neste caso, rejeita-se a hipótese nula para valores de IVabaixo
de um valor crÍtico.
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n s

w= r/2I &+ n(n + r)/4 = ) zi (r)

i=I Ê1

onde & é o signed rank de Z, isto é, o número de ordem de lzl

de & ordenados e s o número de Z, positivos. Para n < 16, os
valores crÍücos do teste são apresentados em Bickel e Doksum
(L977, p. 479-481). Para n > 16, pode-se usar uma aproximaçáo
normal recorrendo-se ao fato de que, quando a hipÓtese nula é

válida:

E\'ü = n(n+ l)/4

e

Var(II4 = n(n+ 1)(2n + L)/24

Um segundo teste aqui utilizado, menos sensível que o
WíLcoxon Signed Rank Test, é o teste do sinal, que considera
apenas o sinal dos Ze rejeita a hipótese nula de que o tratamento
náo tem efeito se a estatÍsüca S, isual ao número de ftposiüvos,
Íicar acima (ou abaixo, dependendo da hipótese alternativa) de
um valor cÍtico apropriadamente escolhido. Se a hipótese nula é
verdadeira, Stem distribuiçáo binomial com parâmetros ne l/2.
Para n > lO, os valores críticos para um teste de nivel de
signiÍicância cx podem ser aproximados por l/2 + n/2 +',ln z$ -
a)/2, onde z(L - u) é o percenül (t - a) da normal padrào.rr Para
n S 10, os valores cúücos do teste estáo tabulados em Bickel e

Doksum (L977, p.  7$.

Oito variáveis foram inicialmente selecionadas para anáü-
se: a receita lÍquida, o lucro lÍquido, o patrimônio lÍquido, o
invesümento, o imobilizado, o número de empregados, o en-
diüdamento e a liquidez corrente. Apartir destas foram derivadas
outras seis, que procuram medir a eficiência da empresa (ven-
das/empregado e lucro/empregado),12 sua tara de rentabilidade
(lucro/vendas e lucro/patrimonio liquido) e a propensão a Ínves-
tir (invesümento/vendas e invesümento/imobilizado). Estas qua-
tro últimas variáveis, obüdas como a raÀo de fluxos, têm a
vantagem de náo serem sensiveis ao deflator utÍlizado. Além
disso, para algumas das empresas privatizadas em I99l/94,
obteve-se a produçáo antes e após a privatizaçáo, a partir da qual
foi derivada a produtiüdade da mão-de-obra.

Il O termo L/2 ê a conhecida correçáo de conünuidade, para o teste unilateral em que a hipótese
alternativa é de que Zé estocasücamente maior do que -Z.Pa:.:a o caso em que a hipótese alternaüva
implica uma queda no valor do indicador, a correção de conünuidade é dada por -l /2. Para testes
bilaterais (a privatizaçáo tem algum efeito, sem se especificar qual) náo se usou essa correçáo.

12 Observe-se que as medidas de eficiência aqui utilizadas refletem indicadores pa-rciais de produtiü-
dade e por isso sofrem de problemas conhecidos, isto é, retratam tanto as variações na produtiüdade
total dos fatores como a substituição entre fatores. A esse respeito, ver Espinal e Pinheiro (1992).

(2)

(3)
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Foi preciso recorrer a um grande conjunto de fontes para
obter as informaçÕes necessárias à análise empÍrica. Grande
parte dos dados foi tirada de publicações como Balanço Anual da
GazetaMercantíl", "Maiores e Melhores", darevistaDxame, "As 5OO

MaÍores", da Coryjuntttra Econômíca. a reüsta Visao e fontes
menos comuns como os bancos de dados da Economática. Parti-
cularmente no caso das empresas alienadas na década de 8O

observou-se uma enorrne diÍiculdade na obtençáo de dados,
deüdo ao pequeno porte dessas companhias, que na maior parte
dos casos náo aparecem listadas naquelas publicações. AIém
disso, srrr alguns casos as empresas deixaram de existir ou
mudaram sua razão social.l3 Assim, para as privatizações da
década passada escreveu-se para as empresas solicitando-se as
informações necessárias. Quando se obteve resposta, deu-se
prioridade aos dados fornecidos diretamente pelas companhias.

Uma importante complicação na anáüse empÍrica foram
as altas taxas de inÍlação que prevalecerzrm durante o perÍodo de
análise, dificultando separar as variações reais das puramente
monetárias. Optou-se por usar o mesmo deflator, o IPAindustrial,
para deflacionar todos os dados, imputando como variaçÕes reais
as mudanças de preços relativos, seja dos produtos das empresas
em relaçáo ao IPA, seja desses em relação aos insumos. Não
obstante, a utilÍzaçáo de médias de até quatro anos antes e após
a venda faz corn que o efeito dessas variações de preços relativos
fique bastante amortecido.

Um outro procedimento importante consistiu em padroni-
zaÍ as variáveis, de forma a evitar que os resultados fossem
dominados pelo comportamento das grandes empresas, náo
refletindo o ocorrido nas Íirmas de menor porte. Ou seja, já que
se utilizam dados de empresas com tamarüos muito diferentes,
ê necessário padronizar as variáveis, de forma a isolar o efeito da
privatização em si. Assim, todas as variáveis foram padronizadas
dividindo-se as médias antes e depois pelo valor da variável no
ano zero, ou seja, o da privatizaçáo. No caso do lucro e do
patrimônio lÍquido, que para certas empresas eruun negaüvos no
ano da privatizaçáo, e de outras variáveis delas derivadas, a
padronizaçáo foÍ feita diüdindo-se as médias antes e após pelo
valor absoluto da variável no ano da venda.

13 A Companhia de Celulose da Bahia Íicou desativada de 1985 a 1989, quando doi adquirida pelo
grupo Klabin, passando depois a funcionar como uma divisão de outra empresa do grupo. A
Companhia Guatapará de Celulose/Papel (Celpag, depois Celpav) permaneceu em fase pré-opera-
cional até dezembro de 1991, de forma que a maior parte de suas informaçÕes não pôde ser uüliz,ada.
Das privatizações da década de 8O, não foi possível obter informações suficientes sobre a Companhia
Siderúrgica Mogi das Cruzes, a Estrada de Ferro Perus-Pirapora, a Encine Audiovisual, a Fiação e
Tecelagem Lutfala (liquidada) - para as quais a correspondência enúada foi devolüda -, a Indústria
Brasileira de Papel, a Federal Seguros, a Força e Luz Criciúma, a Didacta Sistemas Educacionais,
a Melhoramentos Blumental, a Engenharia Hidráulica e Instrumentaçáo (Engemaüc), a Fermag
Ferritas Magnéticas, a Cimetal Siderúrgica e a Mineração Carmec. Estas empresas não constaram
da análise empÍrica. Quanto àquelas privatiz:.das na dêcada de 9O, náo se obteve suficiente
informaçào sobre qualquer das variáveis para a Mineraçáo CaraÍba e a Sociedade de Navegação da
Bacia do Prata. AIém disso, nào foram usadas as informações relativas à Cosinor, que foi desaüvada
pouco após a sua venda.
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No geral, foi possÍvel conseguir uma boa cobertura em
termos de número de empresas para as duas dêcadas. Para a
amostra como um todo, obteve-se um número de observações
entre 29 e 46, dependendo da variável considerada. Para a dêcada
de 80, o número de observações variou entre 14 e 19, Íicando
entre lL e 27 pa-ra as privatizaçÕes do período L99l /94.14 Com
esse número de empresas foi possÍvel ainda dividir a amostra em
privaüzações de participações e com venda de controle, ficando o
numero de observaçÕes entre sete e 14 para o primeiro grupo e
22 e 32 para o segundo. Quanto aos dados em si, as informações
para as empresas privatizadas na dêcada de 9O parecem de
melhor qualidade, tendo sido possível trabalhar com maior ho-
mogeneidade de fontes e com empresas bem maiores. Para a
década de 80, foi fundamental, em termos do número de obser-
vações e da qualidade dos dados, a contribuiçáo das próprias
empresas no fornecimento das informações.

Para fins de análise, as variáveis foram agrupadas em seis
categorias: nÍvel de produção, eÍiciência, emprego, lucraüvidade,
situação Íinanceira e propensão a investir. Para medir o nível de
produçáo utilizam-se as vendas reais e, para um conjunto das
empresas alienadas na dêcada de 9O, a própria produçáo Íisica.
A eÍiciência é medida pelas vendas por empregado, o lucro por
empregado e a produüúdade da máo-de-obra. O emprego é
medido pelo número de trabalhadores da empresa. Mede-se a
lucratiüdade pelo lucro liquido, o lucro sobre as vendas e o lucro
sobre o patrimônio lÍquido. A situaçáo financeira é medÍda pelo
valor real do patrimônio líquido, o endiüdamento geral e a liquidez
corrente. A propensão a investir é medida pelo valor deflacionado
dos ativos imobilizados, o investimento real, o investimento sobre
as vendas e o investimento sobre o patrimônio liquido.

O que deve se esperar do comportamento dessas variáveis
com a privatização? De acordo com o modelo de Boycko, Shleifer
e Vishny (1996), a privatizaçáo deve levar a uma redução do
excedente de pessoal e, pelo menos no caso brasileiro, também
dos salários e dos custos dos insumos, bem como a um aumento
dos preços cobrados de clientes, todos em geral irúluenciados por
motivos politicos de forma prejudicial aos interesses das estatais.
Essas transformações, 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 produção. Este terá um
impacto posiüvo sobre a demanda por trabalho, com o resultado
lÍquido da privatizaçáo sobre o emprego dependendo da situaçáo
inicial da estatal.ls

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

15 Meggison, Nash e Randenborgh (1994), por exemplo, observam um crescimento, com a privatizaçào.
do número médio de empregados das empresas privatizadas constantes da sua amostra.
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Com maior produção e rentabilidade cresce a atratiüdade
dos investimentos na empresa, sendo razoâvel esperar tambêm
um aumento do patrimônio lÍquido. 16 Por fim, ê de se esperar com
a privatizaçáo uma melhoria da gestáo financeÍra das empresas,
com a reduçáo do endiüdamento e um aumento da lÍquidez
corrente. No caso brasileiro, em particular, o próprio processo de
preparaçáo das empresas para a privatização já inclui vários
ajustes com vistas a melhorar o perÍil de endiüdamento das
empresas, inclusive em alguns casos com a assunçào de diüdas
pelo Tesouro Nacional. 17

Assim, espera-se, em princÍpio, que com a privatizaçáo
ocorra um aumento das vendas, do lucro, do investimento, do
imobilizado e da liquidez corrente, bem como uma reduçáo do
número de empregados e do endividamento. Com isso devem
crescer as vendas e o lucro por empregado, o retorno sobre as
vendas e o patrimônio e a propensão a investir (invesümento /ven-
das e investimento/imobilDado). No caso destas últimas quatro
variáveis, contudo, espera-se um aumento mais a médio pÍazo,
não sendo certo qual o sinal da variação a curto pÍazo.

Antes de passar à análise dos resultados empÍricos, há
duas ordens de consideraçáo a fazer. A primeira diz respeito ao
cuÍdado com que qualquer resultado sobre o impacto da privaü-
zaçáo sobre a eficiência de empresas deve ser analisado. Como
discuüdo exaustivamente por Galat et altí (1994), qualquer estudo
a respeito dos efeitos da privatizaçào sobre a eflciência empresa-
rial será sempre incompleto. Isto porque nunca é possível ter
cettez,a de que as mudanças que se observam na empresa foram
deüdas à privatização (e náo, por exemplo, a medidas paralelas
de liberalização e desregulamentação) e de que estas não teriam
üdo lugar mesmo que a empresa não tivesse sido privatizada (por
exemplo, no caso de a melhor perJormarrce ter sido causada pela
melhoria do quadro macroeconômico). Náo obstante, esta preocu-
paçáo tem mais sentido quando se considera a privatizaçáo de uma
ou poucas empresas. Em uma anáIise empÍrica como a da proxima
seção, onde é considerado um grande número de empresas, em
diferentes setores e privatizadas ao longo de uma década e meia, o
efeito de outras variáveis sobre o desempenho empresarial, ainda
que presente, dificilmente distorcerá as conclusÕes obtidas.

A outra questáo a considerar sáo os objeüvos sociais das
estatais. Mais especificamente, seria preciso avalÍar como em
cada operação de transferência da estatal para o setor privado se

16 Como os controles Íinanceiros impostos pelo governo às estatais nos úlümos anos incentivaram a
reduçáo desproporcional dos invesümentos, vá,rias oportunidades rentáveis de investimento devem
ter sido passadas. É de se esperar que. com a privaüáçáo e o Íim desses controles, as empresas se
dediquem a executar esses invesümentos. E esta, em certo sentido. a situação apresentada em
BNDES (1995).

17 O endiúdamento tambêm deve cair, pois com a pívatizaçáo o Tesouro deixa de ser o avalista das
dÍvidas da empresa, o que em situaçóes normais deve contribuir para aumentar o custo do
empréstimo. Assim, com a privatização seria de se esperar uma reestruturação do capital da
empresa, com aumento do patrimônio líquido e queda do endiúdamento.
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Iida com o que Galal et atíí (1994, p. 23) chamaram de o trade-off
fundamental da privatização, isto é, o fato de que, de um lado, a
gerência privada tende a aumentar a eÍiciência empresarial es-

táüca e a dinâmica, mas que, de outro lado, a motivaçáo privada
pode levar à maior exploração dos consumidores, dos traba-
lhadores e do meio ambiente. Isto é, que "üere is a trade-off
between the possibility that private objectives are less desirable
socially, and the possibüty that ttre private sector will pursue
üese objectives more efficienüy."

Se os objetivos sociais sáo externos à Íirma, a comparaçáo
entre os desempenhos de empresas estatais e privadas é uma
tarefa quase impossivel, pois o resultado das atiüdades com
objetivos não-comerciais é quase impossÍvel de medir. Como
observado por Boardmern e Vining (1989, p. 9), porém, o que se
verifica na prática é que os objetivos náo-comerciais das estatais
tendem a ser mais freqüentemente internos do que externos: "A
common version of this... argument is that beneÍits are ínternal
to the SOE [state-owned enterprise] in the form of higherwage 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
objeüvos levaria aum aumento do excedente total gerado pelafirma
e, a náo ser que hajam possÍveis problemas distributivos, tenderia
a beneÍiciar a sociedade como um todo. Vale dizer, o abandono
de objetivos náo-comerciais reforça, mais do que compromete, os
beneficios de maior eficiência que resultam da privatização.

4. AÍrálise dos Resultados

ATabela 2 apresentaumresumo dosresultados obtidos para
o conjunto da amostra. Nas Tabelas 3 e 4 repete-se a análise
separando-se as empresas conforme estas tenham sido privatizadas
nas décadas de 80 ou 9O, enquanto nas Tabelas 5 e 6 reportam-se
os resultados obtidos dividindo-se a arnostra conforme a privatiza-
çáo tenha envolüdo avenda de controle ou de participaçáo minori-
tária.I8 Em cada caso se apresentam os valores das mêdias
(medianas) das variáveis antes e depois da privatizaçáo - normali-
zando-se os valores de cada empresa de forma que no ano zero, o
ano da privatização, a variável assuma valor I -, a diferença das
médias (medianas) e a proporçáo de empresas que apresentou
crescimento na variável. Além disso, são apresentados os valores
da estatÍsttcaz para testar a hipótese nula de que a mediana das
diferenças seja igual azero. A primeira estatÍstica corresponde ao
teste de Wilcoxon, a segunda ao teste do sinal.

18 Na década de 80, a privatizaçáo envolveu a venda de controle em 17 das 2l empresas para as quais
se conseguiu dados. Para o perÍodo l99l/94, 17 das 29 operaçÕes contabilizadas envolveram a
venda de controle.
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Tabela 2
Resumo dos Resultados paÍa o Conjunto de Todas as Empresas Privatizadas

VoÍiaueI Numero de
E'Il.presas

Mêdio
antes do.

PriL,atizaçAo
Mediora)

Mêdia
depis do

Príüafrzaqao
Mediona)

Diferença de
Mêdias

Medwu)

EstatísticaZ
pctaa

MedioJadas
DiJerenças'

Proporçao de
Flrmas com
Al.,/7l.cÍtto da
VaÍin$el (96)

Estatís{EaZ
pcrro a

Proryrçao de
M].rd'ortços"

Vendas

Vendas/Empregado

Lucro/Empregado

Número de Empregados

Lucro Líquido

Lucro/Vendas

Lucro/Patrimonio

Endividamento

Liquidez Corrente

Investimento

166!iliu ^d6

Investimento/Vendas

Investjmento / Imobilizado

46

42

40

44

44

42

44

45

39

43

30

31

29

29

l.OI
(r.oo)

0.99
(o.8r)

0.83
(-0.09)

1.63
(1.30)

2.51
(-0.10)

-o.50
(-o.221

-o.77
(-0.s8)

o.70
(0.60)

r.34
(0.94)

0.66
(0.s5)

o.89
(0.81)

o.75
(0.59)

t.r7
(0.7s)

0.60
(0.26)

l.l9
(1.27)

r.59
( r.48)

l.l5
(0.44)

o.83
(0.90)

o.68
(o.42)

30.8
@.271

1.343
0.2s)

5.32
(2. ro)

1r,
1r.27)

11.43
(2.16)

1o.26
0.31)

0. r8
Ío.27\

0.60
(0.67)

o.32
(0.53)

-0.80
(-0.40)

- 1.83
(0.52)

r. r0
(0.48)

3.85
(o.8s)

-o.37
(-0. r9)

0.09
(0.3r)

4.66
(r.ss)

0.33
Í0.46)

r0.68
(r.57)

9.09
(0.52)

3.39a'd o/.J 2.80a.d

4.g7a.d 88. r 4.7A^."

2.23b.f 75.O 3.OOa'd

-4.66a,d 9.1 -5.28a.d

2.424'e 3.47a'd

I.79b'f 6 r.9 l.39c

2.lgb'e 70.5 2.56a'd

5.O7a.d

- l.2gc

1.22 62.7 l.52c.f

4.O2a.d 83.3 3.47a.d

3.64a'd 87.1 3.g5a.d

3.64a.d 79.3 2.g7a.d

2.04b'e

t.74
(1.78)

1.04
( l. l8)

434^.d 88.9

- 1.30c 38.51.42
(r. r9)

r.05
(l.oo)

58.6 o.74

Fonúesj Bdantço Anuol, reuista Visão, Sest, E;c;onomâtico.. arquÜuos da Fundoçao Getulío Vargas e rlados Jornecídos
pelas prôprios empresas.
Obs.: Em tod.os os ccrsos, as uariátnis Joram podronizadas de Jormo. qte tfuessem oalor igrrtl a uÍTidade no ano da
príuatizaçao. Pora o htcro e o pafrmônio líquídos, qte em muitos casos c;presenta;uarn ualores nega:tÍDos ra ano da
príuatizÃçao, as uariaueis Jorant padronizodas de Jorma que seu valor absoluto no arto da príuatizaçoo Josse tgtnl a
1. lsto explica por que em alglürs casos 6ls mêdias antes e apos a príuatízação são menores ql,e a unído.de.
elndtca signif,tcarrcin ao níDel de 196 pora o teste Lütilo;teraJ
olndica signíf,rcancia ao níuel de 5% pata o teste uníloteraL
c.lndíca signi.frcancir. ao ftíDel de 1@Á para o teste unÍloteraL
olndica sígnificancia ao níuel de 7Vo para o teste biLateral.
Itndtca signlficancía. ao níuel de 5o/o para o teste büateral.
tlnd.ica signi$Êoncta ao nÚuel de 7@/o para o teste bilateral
'Poranúmerodeobseruaçoes316ualores crítbos deríuadosdaTabelaWlemBíckeLeDoksum(1977).
"Estatístíca pcrÍa o teste unilateral utílizando a aneçdo de continuidade. A estatística para o teste bíloteral. qup noa
é reportada- rúo utilíza essa correçAo. Para número de obseruações s I0 üalores crÍtrcos deiuados daTahelaW em
Bickel e Doksum (1977).
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Tabela 3
Resuno dos Resultados para o Conjrmto das Empresas Privatizadas na Dêcada de 8O

Varituel Nútnero de
E'7lfreSAS

Médía
arttes da

PríúaÍAotoo
Medtana)

Mêdia
depois da

Priüatzaçao
Mediano)

DiJerençade Dstotísticaz ProporçÓo de Estalísticaz
Médias poÍaa F[rmas com PaÍaa

(Mediata) Mediarta dos Awnento do Proporçdo de
Diferencos' voriÁtel(Vo) MudarTças"

Vendas l9

Vendâs/Empregado

Lucro/Empregado l4

Número de Empregados l6

Lucro bqúdo t7

Lucro/Vendas

Lucro/Patrimônio t7

PatrimÔnio Liquido l9

Endiüdamento l7

Liquidez Corrent. I9

Investimento t6

ImobiLtzado l6

lnvestlmcnt(, \ rrr las l5

Invesum.nt, ln!nahJ.xl. l5

I6 o.52
t0.06)

0.83
(o.or)

r.56
(0.68)

2.ila.e

2.3ga e

o.72

I,4oc

t.54c

0,36

t.44c

1.53c 73.7

-0. t2 41.2

-0.70 52.6

2.69a.d 75.O

2.484.e 81.3

o eâa.e / J.J

68.4 1.38c

75.O t.7sb.e

71.4 1.34c

25.O - l.75b.e

76.5 l.g4b.e

50.0 0.25

64.7 o.97

l.83b.e

l6

I.04
(o.85)

r.5r
(1.29)

r.40
(1.39)

0.89
(0.2r)

1.21
(0.99)

7.71
(0.32)

o.á2
(0.0r8)

/.b)
(0.25)

6.24
(r.60)

3.1 I
(0.95)

].l5
(r,07)

4.93
(2. r0)

J.J /
(2. r6)

o.47
(o.44)

o.20
(o.47)

-0.90
(o. r r)

0.43
(0.07)

l.06
(0.35)

0.00
(0. r3)

6.82
(0.25)

4.72
(0.92)

t.r2
(-o.or)

-o,13
(o. r0)

4.I6
(r.ss)

2.44
(r.57)

o.17
(o.35)

r.20
(0.e2)

r.79
(0. l0)

1.64
(t.06)

0.93
(0.59)

0.65
(-0.03)

I.99
(0,96)

1.28
(0.97)

o.77
(0.55)

0.80
(o.77)

2.O2
( 1. r9)

r,22
(o.42)

-0.49

0.00

1.75b.e

2.25b.e

1.55c'f

0.80 60.0 o.52

Fontes &llun<r, .{r:tr.rl r.l'Lsto Visáo, Sest, konomotica- at'quiuos da F].ndaçao GehiíD Vargas e dados Jornecidos
pelas Profrq/ L\ ?"'V,r' §(!5
Obs.: Em trrlrrr os crrsos cls c,ariaueís Joram padronizad.os de Jorma qte títr;ssem ualor tgual à unídade no ana da
prtuatt2açoo ftro ., iir.Ío e o paú'imônio Líquidos, que em mutúos casos apresentauann ualores negatü)os no ano da
pnuateoçoo a. r<rruerv'r.-s.1íoram padronízadas deJorma que seuvalor absoluto rlo ana dapriuatízogaoJosse igu-ala
l. lsa explr:o yxv tlLr' em algutts casos as médias arTtes e o;pôs a prtüatíznçao soo ffenores E)e a unídade.
alndtca stgntlrarrut ao nrrel de 1o/o para o teste wtilateraL
olnd.ica sgn{lranlrlu oo nirel de 5o/o para o teste LllücteraL
c.lrtdica stgnlllcanc.o ao nruel de 1@/o para o teste unílo;teroJ-
olndíca signtl.canca ao nisel de 1o/o para o teste bilateral
elnc:ica signilicanca ao níuel de 5o/o para o teste btLateral
tlndica sígni.frcAncio. ao nü.:el de 1@/o para o teste bílateraL
'Para número de obseruaçoes < 76 ualores críúúcos deríuados daTabelaWl em Bickel e Doksum (1977).
"Estatística para a teste unilateraL utílízando a correçdo de continuidade. A esto:tistir,a para o teste bílateral. que nao
é reportada nao utiliza essa cotreçã-o. Para número de observações < I0 ualores críticos dertua.dps da Tabela. W em
Bíckele Doksum (1977).

1.54
(0.86)

1.7 L

(1.2r)
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Tabela 4

Resumo dos Resultados pere o Conjunto das Empresas Privatizadas na Dêcada de 9O

VaÍiaDel Niunero de
Empresos

Média
arúes da

PriuotizaçAo
(Mediano)

Mêdia.
depois da

PriDattzoçdo
(Medtatu)

Dikrençade
Mêdias

IMediana)

EstofrsticaZ Proporçao d.e Estatísticaz
poraa Ftrmas com PoÍoo

Meüanodas Aumentodo. Proporçôode
Diferenças' vanauel(%) MttdotÇss"

Vendas

Produçáo

vendas/Empregado

Lucro,/Empregado

koduçào/Empregado

Número de Empregados

Número de Empregados
na Produçâo

Proporção de Empregados
na Produçâo

Lucro LÍquido

Lucro/Vendas

Lucro/Patrimônio

PatrlÍnônto LÍqúdo

Endividamento

Liquidez Corrente

lnvesUÍnento

Imobillzado

lnvestjmento/Vendas

lnvestimento / Imobilizado

(-

27

2l

26

26

l9

28

2l

20

27

26

27

26

22

24

t4

l5

t4

14

1,25
0. l3)

0.94
(0.8r)

o.97
(o.s4)

0.86
@.771

o.32
(-0.39)

o.76
(o.73)

r.65
(r.33)

t.25
(r.22)

o.97
(0.e5)

r.72
(-o.37)

- l,lo
(-0.32)

o.72
(0.60)

r.48
(r.34)

r.38
(o.90)

o.57
(o.60)

1.40
(1.25)

r.29
(o.5s)

0.15
(0. l2)

0. r9
(0.1 l)

-0.34
(-0.35)

0.84
(0.7r)

o.97
(0.92)

0.63
(0.s1)

-0.80
(-0.49)

2.554.e

3.63a.d

4.43a.d

2.25bÍ

3,824.d

-4,62a.d

8,42a.d

2.Ogb.f

1.75b'f

L.74b,f

1.49c

4,46a.d

- L67b.f

2.OOb.e

3.l7a.d

2,56a,d

2.984'd

L66c

74.1

90.5

92.3

73.1

loo.o

4.8

70.o

77.8

69.2

74.1

100,0

36.4

70.8

92.9

93.3

85.7

57.r

2.3lb.e

3.4ga.d

4.t2a.d

2. l6b.e

4.l3a.d

-5.1oa.d

-3.93a.d

l.56c.f

2.70^.d

t.77b.e

2,31b'e

4.9ta.d

-t.o7

l.84b.e

2.g4e.d

3.O9a,d

2.4f.d

o.27

.16

.05)

.70

.48)

o.85
(o.84)

o.9r
(o.87)

t.o4
(r.or)

o.96
(o.sr)

o.65
(o.36)

o.20
(o.28)

3.39
(r.85)

t.72
(r.00)

1.67
0.35)

25.40
(3. r9)

r.39
17.24)

r.36
0.33)

o.o7
(o.06)

-o.74
(0.88)

t.75
(0.68)

L.97
(r.49)

2.67
(r.25)

-0.36
(-0.34)

o.29
(0.45)

24.43
2.59

o.42
(0.52)

r9.50
(r.85)

18.63
(r.08)

0.0

,20)

o.56
(0.60)

o.79
(0.78)

20.06
(2.461

19.42
0.86)

Fbntes: Balonço Anual, reuista Visâo, Sest, Economôtica. aÍquíüos da Fltnda4ao Gefitlío Vargos e dodos Jomecidos
pelas p ro prias e mpre s crs.
Obs.: Em todos os casos, as uariaueisÍoram padroniznd.as de Jorma qte tfuessem ualor igual à unidade tw ano da
príuatizaçao. Para o lucro e o pab-ímonio tíquídos, qte em mutúos casos apresentauan ualoresT]€,gatívos no ano da
pitsatizoçao. as Doria Deís Jorann padronizadas de Íom& gue seu valor absoluto no ano da príuatàaçao Josse rgual a
1. Isto explica por que em olguns casos cls médias anlttes e a:pôs a priDatàaçao srro menores qte a unida.de.
Itndtca spnificartcto. ao nfuel de 1%o porao teste wtílateraL
olndíca signi.fuancia ao níue| de 5o/o para o teste tnilateraL
clrrdica signi-ficoncia ao níuel de 1@/o pora o teste unílateral.
dlrtdica signi$cancia ao níuel de 7% para o teste bílateraL
lmatca significancia ao níuel de 5%o para o teste bilateral.
tlndica significoncio. oo níuel de 1@/o para o teste btlateraL
'Pora número de obseruaçôes 3 16 ualores críticos derioados daTabetaW emBíckel e Dolcsum (1977).
"Estatística para o teste unilaÍeral utíIízando a correçào de contínuidade. A esto:tístic(r para o teste bilateral. que nao
é reportada nao utiliza essa coÍTeçáo. Para número de obseruaçoes < 10 ualores crítÍcos deriuados dn Tabela W em
Bickel e Doksum (1977).
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Tabela 5
Resumo dos Resultados PaÍa as Empresas com Privatização de Controle

VoÍiouel Número de
Empresas

Mêdia
antes da.

PriuaÍizoçAo
(Mediano)

Mêdia
depois da

Príualaoçao
Mediana)

DíJereÍVade Estatísücaz Proporçao de
Mêdias poÍaa Rrmas com

(Mediotto) Medionadns Au,r.en.to da
DiíerenÇas' vaÍihDel%)

EstatísttcaZ
pcrro a

Proporçào de
Mud,dr'tr,as"

Vendas

Produção

Vendas/Empregado

Lucro/Empregado

Produção/Empregado

Número de Empregados

Lucro LÍquido

Lucro/Vendas

Lucro/Patrimônio

Patrimônio Liquido

Endiüdamento

Liquidez Corrente

InvesUrnento

Imobilizãdô

Invesumento/Vendas

Investimento / Imobilizado

32

t2

29

28

t2

29

3r

29

3l

3l

29

32

23

24

22

,,

r.03
(o.e6)

0.93
(0.84)

o.95
(-0.39)

0.8r
(0.76)

l.3l
(r.18)

r.83
(r.30)

1.56
(l.32)

r.21
(r.0s)

I.64
( r.so)

t.o2
Ío.421

1.49
(1,30)

0.98
(0.8s)

1.25
(0.36)

0.43
(0. l8)

4.20
@.241

5.67
(1.78)

2.29
(0.99)

0.18
(0.09)

o.7l
(0.66)

o.25
(0. r4)

2.24b.e 68.8 I.g4ab.e

2.90a.d 91.7 2.604.e

4.55a.d 89.7 4.Oga.d

0.07
(o.81)

2.76a.d 82. r 3.21a'd

2.22
(-0. l6)

o. 16
c0.33)

-o.2r
(-0.75)

t.t2
(0.60)

r.24
(o.93)

o.74
(o.65)

0.84
(0.8 r)

o.78
(o.57)

r.26
(0.78)

1.39
n.20)

-0.85
(-0.41)

-o.97
@.521

o.27
(o.sr)

4.41
(o.9s)

0.33
(-o.40)

o. r5
@.271

16.97
(r.6r)

0.99
(o.sl)

o.68
(o.54)

3.I8a.d

-4.83a'd

3.23a.d

t.g6b.e

2.g7a.d

3.O6a.d r00

-4.L2^.d 3.4

2.2gb.e 80.6

1.68b'f 69.0

2.O2b.e 77.4

I.38c

3.28a.d

87.r 3.95a.d

3 r.0 t.86b.e

65.6 l.59c.f

78.3 2.50a.d

3.47a'd

235a.d

3.63a'd55
r8)

4
(r

96
39)

- 1.63c

t7.7 |
Í2.261

r.83
(r.32)

3.54a.d 87.5

I3. l5
(2. r r)

3. toa.d 77.3

7.34
(0.s4)

l.gob.f 63.6

r3.93
(2.68)

8.60
(1.32)

t.o7

Fontes.' Balanço Antlol, reuÍ.sta Visáo, Sest, Ecorwmôtico. arquíuos da FVrdaçao Getulío Vargas e dados Jornecídos
pelas próprias empresas.
Obs.: Em todos os ccrsos, as uariaueis Joram padrontzadas de Jorma qLE tíuessem ualor igual d unidade no arTo da
príuatí"-açAo. Para o ktoo e o pafr-ímônio Líquidos, qte em nurÍüos casos apresentolarn ualores negatíDos ra ata da
prtuatizaçoo, as oariaueís Joram padronizadas de Jorma que seuvalor absoluto no ar.o d.a. prí»atizaçao Josse igual a
1. lsto explica Wr que em algutts casos crs mêdias antes e apôs a prüsatízaçào sáo menores qtrc a unidade.
alnd.ica sígnificància ao níuel de 7%o para o teste unilr:teraL
olndica significancío. ao níuel de 5% para o testÊ unílateraL
clndica significancio oo nfuel de lNrb para o teste uniLaterol
alndí;ca signi.flcancia. ao níuel de 1o/o para o teste bilateral.
llndica signiScar'rcia ao nível de 5o/o para o teste biloteral.
tlndica sgn!ficatrcto. ao níuel de 1@tb para o tpste bilateral
'Paranúmero de obseruaçoes í I6 ualores crítúcos deriuados daTabelaWl emBickele Doksum(1977).
'rEstatística para o teste urlilateral utíliznrrdo a correçAo de continuidade. A estatística para o teste bíloterol. que nao
é reporto.do- rúo utilíza essa coÍreção. Para número de obseruagões < 10 ualores críttcos deríuados da Tabela. W em
Bíckel e Doksum (1977).
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Tabela 6
Resuno dos Resultados para as Empresas com Eivatização de Participaçôes Minoritárias

varihDel Nimero de
Empresos

Mêdta
atttes da

mDattzaÇao
Mediarc)

Média
depois dn

mvafizoçAo
(Mediana)

Diferençade
Médias

Mediana)

Estafisticaz PÍoporçdode EstatísticaZ
poÍaa Flrrnas com pcaaa

Mediotlodns AunÊnto da Proporçoode
Diferencas' VaÁáDel Mudanças"

Vendas

Produção

Vendas/Empregado

Lucro/Empregado

Produção/Empregado

Número de Empregados

Lucro Liquido

Lucro/Vendas

Lucro/Patrimôruo

Patrimônio Liqurdo

Endiúdamento

Liquidez Corrcntc

InvestiÍnenlo

Imobilizado

lnvestlmcnl \ rrr, Lrr

Investrment Irrr.,l rLal,

l4

o

r3

t2

7

l5

l3

l3

r3

l4

r0

r0

0.82
(0.7r)

0.88
Ío.94)

l.1l
(0.69)

0.54
(0.s2)

0.68
(0.67)

1.24
(1.3r)

-0.88
(0.49)

-2.03
(o.48)

-2.1t
ço.221

1.59
@.741

0.94
(o.e4)

r.62
(o.s7)

o.49
(o.53)

o.97
(0.56)

o.65
Ío.59)

o.90
(o.97)

r.20
(r. l5)

L.47
(r.35)

r.45
(0.58)

0.38
(0.44)

o.2l
(0.15)

0.36
(0.66)

o.9t
(0.06)

0.53
(0.4s)

-o.29
(-0.4r)

2.20a.d

-o.63

2374.e

r. r8

2.03b'e

.09

.09)

2.6P.d 7a.6

2.3la.e 88.9

l.87b.e

2.OOb.e

84.6 2.22ad

58.3 ^oo

r00.0 2.274.e

I.tl

-0.55

0.00

2.g4a.d

0.95

0.32

roo.o 2.274'e

85.7 1.5 lb

85.7 t.5 lb

r.2l
(1.12)

0.95
(0.90)

t.23
@.72)

0.99
(0.52)

0.4r
(0.35)

2.O3
(r.7 r)

L.t2
(r.o0)

-2.22b.e 20.O -2.O7b.e

1.55
0.37)

2.tl
(0.23)

l.o1 69.2

3.04
(0.04)

o.45 46.2

2.52
(0.57)

0.87 s3.8

o.44
(0.97)

2.424'e 92.9

0.r8
(0.06)

0.36 60.0

-o.o7
(0.40)

-0.3r 60.0

2374.e7

7

3.88
0.68)

t.24
(1.20)

J.5 /
(1.9r)

15.47
(0.86)

3.39
(1. rs)

o.27
(0.64)

2.92
{r.32)

14.57
GO.r r)

o.5l 42.9 -0.76

Fontes 8okr.'(r, Anucl rer'Ista Visão, Sest, fuonomâtíca, arquiluos da F\.tndaçao Gefulio Vargas e d.ados Jomecidos
pelas proprus rrgrrsas
Obs.: Em rodns os ctrsos os uarioueis Joran padronízndas de Jorma que fiuessem ualor ígual à unidade ra anto da
prtuatvacoo furo o lucro e o patimonio Líquidos, qte em muÍúos casos apresentauarn ualores nlegatíuos rto ono da
príuc,ttzÃcc,o. as rurratys/ormas de padronizaçao deJormague seuvalor absoluto na ano da prÍuati?.açãoJosse igual
a 1 . lsto explro Wr qte em alguns ccrsos as mêdías antes e c;pos a prfuatíznçao sáo menores qte a unidade.
alndica srgntJtcanc.a ao nirel de 1o/o para o teste unilatera;L
olndica stgntfrcancro ao nícel de 5o/o para o teste wülateraL
clndicrl signiScanca ao níDel de lOcl6 parao teste uniloteral.
olndica signí.fuancio. oD ntuel de lVo para o tesfc bilaterat.
lnatca sign$.cancia ao níuel de 5o/o parao teste bilaterol.
tlnd.ica signif,rcancia ao níuel de 1A96 parao teste bílateral
'Para número de obseruoçoes < 16 ualores crítÍcos d.erüso.dos daTabela WI em Bickel e Dokslürt (1977).

"Estatístúca para o teste Lu:.ilo:terr;.L utiliznndo a correção de contínuido.de. A estatística para o teste bilateral. que nao
ê reportaà,a, nao utífiza essa correçdo. Para número de obseruações 3 7O ualores crÍtrbos dertuados da Tabela W em
Bickele Doksum(1977).
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Em todos os casos testou-se a hipÓtese nula de que a

privatizaçáo náo impacta a perJormance das empresas contra a
alternativa de que esta melhora apÓs a transferência de proprie-
dade para o setor privado. Um melhor desempenho é interpretado
como um aumento da produçáo (vendas reais), da eÍiciência, da
propensáo a investir, da lucratividade, da liquide z e do patrimÔnio
liquido e como uma redução do emprego e do endiüdamento,
sendo os valores cúticos para o teste unilateral escolhidos de
acordo. Em cada tabela apresentam-se os níveis de signiÍicância
para os testes bilaterais, contrastando a hipÓtese nula de que
nada muda com a privatizaçáo com a alternaüva de que algo
acontece, mas isto náo ê discuüdo no texto a seguir.

Em geral, os resultados obüdos conflrmam que, com a
privatizaçáo ocorre uma melhoria bastante signiÍicativa, em ter-
mos estatÍstÍcos e econômicos, do desempenho das empresas.
Assim, para a maior parte das variáveis rejeita-se a hipótese nula
de que a mudança de propriedade náo altera o desempenho da
firma em favor da alternativa de que com a privatizaçáo aumenta
a produção, a eÍiciência, a lucraüvidade e a propensáo a investir,
cai a necessidade de mão-de-obra e melhorarn os indicadores
financeiros da empresa. Náo obstarrte, os resultados mostram
algumas diferenças 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 hipótese
de que nada muda com a privatizaçáo, aos nÍveis de significância
de lo/o ou 5o/o em quase todos os casos. Para o total da amostra,
a méüa (mediana) das vendas reais cresceu |8o/o (27o/o) do período
pré-privatizaçáo para o da pós-privatização, com um aumento
estatisücamente significativo ao nível de Lo/o. E interessante
observar que, pzrra as privatizaçÕes envolvendo venda de controle,
as vendas caem no processo de preparaçáo para o leilão, subindo
a seguir, enquanto nas vendas de participações minoritárias as
vendas reais apresentam um crescimento continuo. Para as
empresas alienadas na década de 9O observa-se que a produçáo
aumentou para 90,50lo das Íirmas, crescendo de uma média
(mediana) de 97o/o (94o/o) do valor no uulo da privatizaçáo para
LL6o/o (1050/o) no período seguinte.

Um resultado bastante significativo foi o aumento da
eflciência das empresas privatizadas, que cresceu petra o total da
amostra e para todas as subamostras, em todos os casos. Exceto
para a subamostra de venda de participaçÕes minoritárias, este
crescimento foi estatisticamente significativo ao nÍvel de 1ol0. Para
o total da amostra, as vendas reais por empregado aumentaram
na média (mediana) em 6oolo (830/o), enquanto que, para as
empresas vendidas na década de 90, o aumento da média (me-
diana) foi de 98o/o (92o/o), sendo substantivamente maior para as
alienações de controle do que de participações minoritárias, como

Terto paraDiscussdo ne 40 25

I



seria de esperar. A produção por empregado aumentou com a
privatizaçáo para todas as empresas para as quais se dispunha
de informaçáo (Tabela 4). Já o lucro por empregado, apresentou
em geral crescimento, sendo mais elevado e estaüsticamente
significativo nas privatizaçÕes de controle.le Para o total da
amostra, 88,10lo das empresas privatizadas mostraram aumento
das vendas por empregado, enquanto 75o/o registraram cresci-
mento no lucro por empregado. Para as privatizaçÕes de controle,
esses percentuais foram, respectivamente, 89,7o/o e 82,1o/o.

Outra variável com comportamento bastante uniforme
para o total da amostra e os vários cortes efetuados é o número
de empregados, que caiu em todos os casos, em geral de forma
estaústica e economicamente significativa. Para o total da amos-
tra, o numero de empregados caiu em média (mediana) 49o/o (3lo/o)

do período pré-privatizaçáo para o de pós-pivatszaçáo. Note-se,
ainda, que todas as empresas privatizadas no perÍodo l99l /94
para as quais se conseguiu dados apresentaram reduçáo no
efetivo de pessoal, que em média (mediana) caiu quase à metade
(queda de 37o/o). A grande maioria dessas empresas apresentou
contrações no seu quadro de funcionárÍos entre 3Oo/o e 4ool0. Náo
obstante, é interessante observar a esse respeito que cerca de três
quartos dessa reduçáo no emprego se deu na fase de preparação
para a venda da empresa, com apenas um quarto da contraçáo
no número de empregados ocorrendo após a privatizaçáo. No caso
das privatizações efetuadas na década de 8O, em particular, toda
a reduçáo se deu antes da privaüzaçáo, com o número médio de
empregados crescendo no período a seguir. Algo muito seme-
lhante ê obserwado para as vendas de controle. Esses resultados
sugerem que a reduçáo do número de empregados se explica
principalmente pela existência de um excedente de pessoal, que
tende a caracteriza.r um grande número de estatais, e é na sua
maior parte facilmente identificado e eliminado antes mesmo da
venda. Os dados para a década de 9O mostram ainda que, mesmo
que o numero de empregados na produção tambêm tenha caído,
sua paúicÍpaçáo no total de trabalhadores das empresas cresceu
com a privatizaçào.

Como esperado, a privaüzaçáo levou a um aumento da
lucraüvidade das empresas. Tanto o teste de Wilcoxon como o do
sinal mostram aumentos estatisticamente significaüvos do lucro
liquido com a privatizaçào, exceto no caso da venda de participa-
çÕes minoritárias. O mesmo resultado foi observado para a
rentabilidade do paúimônio (lucro/pakimônio). Para a margem
de lucro (lucro/vendas), observa-se um crescimento estaüsü-
camente sisniÍicaüvo para o total da amostra, para as privatiza-
ções feitas em 199 I /94 epa-ra as privatizações de controle. Nestes

l9 As variáveis lucro e invesümento e as delas derivadas apresentam maior coeficiente de variaçáo
(desúo padráo/média) e kurtosüs (caudas pesadas, como probabilidade mais elevada de outliers) que
as demais, o que se reflete em diferenças mais signiÍicativas entre a média e a mediana. Nestes casos,
a medida mais adequada parece ser a mediana, que é pouco sensível a observações extremas, ao
contrário da média, que pode ser inteiramente distorcida por um valor fora do padráo.
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casos, a lucraüüdade das empresas passa de uma média/media-
na negativa para valores posiüvos apÓs a privatizaçáo.

A situação Íinanceira das empresas também apresenta
melhora com a privatDaçáo, ainda que os resultados para este
grupo de variáveis tenham se mostrado menos signiÍicaüvos do
que inicialmente esperado. O resultado mais notável foi o aumen-
to do patrimônio liquido das empresas, que se mostrou particu-
larmente significaüvos, emtermos econÔmicos e estatÍsücos, para
as privatizações de controle e as empresas alienadas na década
de 90. Para o total da amostra, as empresas vendidas em
L99L/94, e as privatizaçÕes de controle também se observou uma
redução do endividamento, sendo essa queda estaüsticamente
sisniÍicaüva pelo menos ao nÍvel de 100/0. Algo semelhante é

obserwado para a liquidez corrente, que cresceu de forma estatis-
ticamente significaüva apenas para as privatizações da década de
9O e as vendas de controle.

Outro resultado bastante posiüvo foi a tendência apresen-
tada pelas empresas a aumenterem o investimento após a priva-
tízaçáo. Para a amostra como um todo e para todas as
subamostras se observou um aumento do nÍvel de investimento,
significaüvo em todos os casos ao nÍvel de lol0. Para o total da
amostra, a mediana aumenta de um nível nos anos anteriores à
privatizaçáo equivalente a 55olo do valor observado no ano da
venda para mais de duas vezes esse valor nos anos seguintes;
para a mêdia o aumento é ainda maior. Observa-se, ainda, que
83,3o/o das empresas pa-ra as quais se dispÕe de dados aumenta-
ram o nÍvel de invesümentos no perÍodo pós-privatização em
relaçáo ao perÍodo prê-privatizaçâo. Um resultado muito seme-
lhante é observado para o ativo imobilizado das empresas, que
apresentou um crescimento estaüsücamente significaüvo em
todos os casos, exceto no da subamostra de venda de participa-
ções minoritárias. A razáo investimento/vendas também apre-
sentou um aumento signiÍicaüvo a lo/o em todos os casos, exceto
o da subamostra de participações minoritárias (significativo a
5olo). Como proporção do imobilizado, o investimento apresentou
um crescimento estatisücamente signiÍicativo para o total da
amostra, as privatizaçÕes do peúodo 1991/94 e as vendas de
controle. Em todos os casos, exceto no da razâo invesümen-
to/imobilizado para venda de participaçÕes minoritárias, o cres-
cimento do investimento e da propensáo a investir com a
privatizaçáo foi bastante substancial em termos econômicos.

No geral, os resultados obüdos substanciam os argumen-
tos teóricos apresentados no inÍcio da Seçâo 2 em pelo menos três
aspectos: primeiro, as empresas Íicam mais eficientes e lucrativas
com a privatização; segundo, a melhoria de desempenho ê mais
significativa, em termos estatísticos e econômicos, nos casos da
venda de controle do que de parLicipaçÕes minoritárias, o que é

consistente com a idéia de que com a mudança de propriedade
melhoram os incenüvos pa-ra trabalhadores e administradores
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das empresas; e, terceiro, as mudanças foram mais significativas
para as privatúaçÕes da década de 90 do que para as da década
de 80, confirmando o princÍpio de que os impactos da privatizaçáo
sobre a eÍiciência das empresas sáo maiores quando esta ê

combinada com outras medidas de liberalizaçáo e austeridade
fiuros reais positivos, maiores restriçÕes ao acesso ao caixa do
Tesouro etc.).20

5. Obsenrações F'inais

A privatização na América Latina é a faceta mais eüdente
de um programa de reformas que üsa substituir o modelo preté-
rito de desenvolümento, que priülegiava a acumulação de capital
em regime semi-autárquico e com forte intervençáo estatal, por
outro que prioríza o aumento da eÍiciência e o papel do setor
privado no comelndo das decisÕes de produção e alocação de
recursos. Implicita nesse raciocÍnio está a suposição de que as
empresas privadas são mais eficientes que as estatais. Ainda que
haja vários moüvos por que se deve esperar que isto ocorra, os
diversos estudos que procuraram avaliar empiricamente o
desempenho relativo de empresas estatais e privadas chegaram
a resultados variados, ora favorecendo estas, ora aquelas, ora náo
encontrando diferenças estatisticamente signiÍicaüvas entre as
eÍiciências dos dois grupos de empresas. No geral, ainda que se
tenha observado uma ligeira vantagem para as empresas priva-
das, esta náo parecia suficiente parajustiÍicar a popularidade dos
programas de privatização adotados em todo o mundo, ou para
dar substância às expectativas que estes têm desper[ado quanto
à melhoria de desempenho das empresas.

Neste trabalho se procurou avaliar em que medida a
promessa de aumento da eficiência com a privatizaçáo de fato se
16alizou. Para isso, comparou-se o desempenho das estatais
vendidas nos perÍodos 1981/89 e 1991 /94 antes e após a priva-
tszaçâo de cada uma delas. Para testar a significância estatística
das mudanças, recorreu-se ao teste de ordem de Wilcoxon e ao
teste do sinal, que foram aplicados a um conjunto de variáveis
que procurararn medir a produçáo (vendas reais), a eficiência, a
lucratiüdade, o nível de emprego, a propensão a invesür e alguns
indicadores Íinanceiros das empresas.

No geral, foram encontradas evidências bastante signiÍica-
tivas, em termos econômicos e estaústicos, de que a privatizaçáo

2O É possível, também, que a menor significância dos resultados para a década de 80 se deva,
parcialmente, à maiorvariância dos erros de medida para os dados relaüvos a esse perÍodo, uis-à-uús
os do perÍodo l99L /94, como sugerido pelas maiores diferenças entre médias e medianas. Da mesma
forma, parte do melhor desempenho das empresas privatizadas em 199 I/94, em relação ao que se
observou para a década de 80, pode se explicar pelo melhor desempenho da economia brasileira em
1993/94 uús-à-uús 1988/92, um contraste que náo se caracterizou nos anos 80.
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levou a uma substancial melhoria do desempenho das anügas
estatais. Para a amostra como um todo, o teste de Wilcoxon
mostrou aumentos signiÍicativos ao nÍvel de |o/o para as vendas
reais, as vendas por empregado, o lucro lÍquido, o patrimÔnio
lÍquido, o investimento, o imobilizad o e arazáo investimento/ven-
das, bem como uma redução também significativa a 1% do
numero de empregados.

A si§nificância da melhoria de desempenho das empresas
se mantém quando se diüde a amostra conforme a privatização
tenha ocorrido na década de 80 ou no período L99L/94. Para o

primeiro subconjunto de empresas foram obtidos, de forma geral,
os resultados esperados: signiÍicativo crescimento de vendas, das
vendas por empregado, do lucro, da rentabilidade do patrimônio,
do investimento, darazâo Ínvestimento/vendas e do imobüzado,
bem como queda do número de empregados. Para as privatizaçÕes
da década de 8O, os testes de Wilcoxon e do sinal não apontararn,
contudo, mudanças signiÍicativas no lucro por empregado, na
metrgem de lucro (lucro/vendas), no endividamento, na liquidez
corrente e na razâo invesümento/imobilizado (náo rejeitando a
hipótese nula de que para estas varÍáveis náo tenha haüdo
mudanças com a privatização).

Para as empresas privaüzadas no período 1991/94 os
resultados apontam mudanças econômica e estatisticamente
signiflcativas para todas as variáveis consideradas no sentido
esperado. A eficiência das empresas praücamente dobra quando
medida pela relaçáo vendas/empregado, aumentando 83% quan-
do se usa a produtividade da mão-de-obra. A lucraüüdade vai de
negaüva a posiüva, o pakimônio lÍquido quase quintuplica, en-
quanto cai o endiüdamento e sobe a liquidez. O invesümento
mediano mais do que quintuplica, aumentando mais de quatro
vezes como proporçáo das vendas e mais do que dobrando em
relaçáo ao valor do imobilizado. Em 92o/o das empresas ocorreu
aumento das vendas por empregado, lOOo/o da produüvidade da
mão-de-obra, enquanto o lucro lÍquido aumenta em 78olo dos
casos e o investimento para 93olo das empresas.

Separando-se a amostra conforme a privatização tenha
envolvido a venda de participações minoritárias ou do controle
acionário, também se observa a melhoria de desempenho para
cada subconjunto de empresas amalisado separadamente. Para
as privatizaçÕes de participações minoritárias, os testes indi-
caram mudanças estatisücamente significativas para as vendas,
a eÍiciência (vendas por empregado), o número de empregados e
o investimento (em valor real e como proporção das vendas), em
todos os casos no sentido esperado. Resultados muito mais
significativos, em termos econômicos e estatÍsticos, foram obtidos
para as privatizaçÕes de controle. Neste caso, obüveram-se me-
lhorias de desempenho para todas as variáveis, sempre com
significância estatistica.
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Em suma, os resultados obüdos neste trabalho apontam
claramente para uma signiÍicativa melhoria do desempenho das
empresas com a privatizaçáo. Mais especificamente, eles indicam
que a privatização:

a) levou a um aumento do nÍvel de produçáo das empresas;

b) aumentou a eficiência das empresas;

c) elevou a lucratiüdade das empresas;

d) levou a uma melhoria de indicadores financeiros, nota-
damente para as privatizações de controle e as que ocorrerarn no
perÍodo L99I/94, com o aumento da liquidez corrente e a rees-
truturação do capital da empresa, com a elevaçáo do patrimônio
liquido e a reduçáo do endiüdamento;

e) esümulou um aumento dos investimentos e da propen-
sâo a investir; e

0 levou a uma reduçáo do emprego, em relaçáo à situação
pré-privatização, ainda que a maior reduçáo tenha se dado na
fase de preparaçáo para avenda e que, para as privatizaçÕes da
década de 80, o emprego tenha aumentado após a venda, em
relaçáo ao ano da privatização; cresceu também a participaçáo
dos trabalhadores diretamente ligados à produção na força de
trabalho das empresas.

Além disso, os resultados corroborÉun os argumentos teó-
ricos apresentados no trabalho em pelo menos quatro aspectos.
Primeiro, as empresas Íicam mais eÍicientes e lucraüvas com a
privatização. Para o total da amostra, assim como para as várias
subamostras, asvendas por empregado e o lucro lÍquido apresen-
taram significaüvo crescimento com a prlatszaçáo. Segundo, a
melhoria de desempenho é mais significaüva, em termos estatÍs-
ticos e econômicos, nos casos da venda de controle do que de
participações minoritárias, o que é consistente com a idéia de que,
com a mudança de propriedade, melhoram os incentivos para
trabalhadores e administradores das empresas. Terceiro, as mu-
danças foram mais significativas para as privatizaçÕes da década
de 9O do que para as da década de 80, confirmando o principio
de que os impactos da privatizaçáo sobre a eficiência das empre-
sas sáo maiores quando esta é combinada com outras medidas
de lÍberalização e austeridade.

Os resultados obtidos são bastante conclusivos quanto à
redução do emprego com a pnvatização, com quedas tanto para
a média como pa.ra a mediana do número de empregados, eü-
denciando empiricamente as implicações conceituais do modelo
de Boycko, Shleifer e Vishny (1996). Náo obstante, de dois terços
a três quartos dessa reduçáo no emprego ocorrerarn na fase de
preparaçáo para a venda da empresa, com apenas um terço a um
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quarto da contraçáo no número de empregados ocorrendo apÓs

a privatização. No caso das privatizaçÕes efetuadas na década de

80, em particular, toda a redução se deu antes da privatizaçáo'
com o número médio de empregados crescendo no período se-
guinte. Algo muito semelhante foi observado para as vendas de
controle.

Obviamente, os resultados são importantes não apenas
porque mostram que a promessa da privatização se pagou, mas
também pelo otimismo que eles permitem quanto aos beneÍicios
que o pais pode auferir da transferência para o setor privado de
setores responsáveis por parcelas signiÍicaüvas da atividade eco-
nômica, como os de eletricidade, saneamento, água, telecomuni-
caçÕes, petróleo, ferrovias etc. Contudo, apesar da significância,
econômica e estatistica, das melhorias de desempenho experi-
mentadas pelas empresas privatizadas, é necessário entender os
limites dos resultados que podem ser obtidos apenas com a troca
de propriedade. AÍinal, como já colocado, o problema náo é de
falta de competência no setor estatal, cujos funcionários sáo
selecionados entre os proÍissionais formados pelas melhores
universidades do paÍs, são em média reconhecidamente compe-
tentes e, de resto, os mesmos que após a privatizaçáo tornaram
as empresas mais eflcientes do que eram como estatais. Em
muitos casos até mesmo a alta administraçáo das empresas foi
mantida.

O problema nào reside, portanto, na capacidade das pes-
soas, mas nos incentivos recebidos por elas. Nas estatais, ê a falta
de competiçáo, o acesso fácil ao caixa do Tesouro, as graves
assimetrias de informação entre os gerentes das empresas e o
governo, impedindo um efetivo monitoramento, supervisáo e
penalizaçáo de ineficiências, alêm do estabelecimento de objetivos
muitas vezes contraditórios e ineficientes, que estimulam a per-
seguição de agendas pessoais ou puramente corporativas e levam
a um desempenho muito aquém do que é possÍvel e desejável do
ponto de üsta da sociedade como um todo.

Assim, para se extrair o máximo de beneficios da privati-
zaçâo, é preciso entender que esta náo se encerra na venda das
empresas. É necessário garantir os incentivos corretos para uma
eflciente atuação das empresas. É preciso lembrar que a razáo
mais provável por que vários estudos não regÍstrararn sisnificaü-
vas diferenças entre empresas privadas e estatais ê porque às
vezes, na prática, os incenüvos percebidos por trabalhadores e
gerentes nos dois grupos de empresas podem ser menos diferen-
tes do que o sugerido na teoria lBoardman eVining (1989, p. 3-4)].
De fato, problemas de agência também são encontrados em
empresas privadas com capital muito pulverizado. Além disso, os
incenüvos à busca de eficiência podem estar ausentes no caso de
monopólios mal regulados, ou ser distorcidos por uma proteçáo
elevada, seja através de barreiras à importaçáo, seja por medidas
que diÍicultem a competiçáo entre agentes e esümulem as ativi-
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dades de rent seeking. As experiências brasileira e internacional
também mostraram, no passado, que o acesso ao caixa do
Tesouro náo é privaüvo das empresas publicas e que às vezes o
Estado também constrói barreiras à saÍda de empresas privadas
ineficientes.

Em princípio, a venda em si das empresas estatais náo é
necessária ou suficiente para que se obtenha o quadro de incen-
üvos corretos na economia. Há casos de paises que foram capazes
de tornar eÍicientes algumas de suas empresas estatais, ainda
que tenham sido raros e de curta duração, náo se sustentando
com a troca de governos ou quando o quadro de dificuldades
macroeconômicas que motivou originalmente a melhoria de de-
sempenho se atenuou um pouco [Kikeri, Nellis e Shirley (1992)].
É inquesüonável, neste sentido, que a venda de estatais é um
passo fundamental para aumentar a eficiência dessas empresas,
pois torna mais diÍicil para os polÍticos distorcer os incenüvos. E
esse o ponto de Boycko, ShleÍfer e Vishny (1996, p. 309) quando
colocam que: "Frivatization of public enterprises cern raise ttre cost
to poliücians of irúluencing them, since subsidies to private flrms
necessary to force them to remain ineÍficient are politically harder
to sustain than wasted profits of tJle state fi.rms." Além disso, a
venda Euneura as mãos do governo, aumentando a credibilidade
da políüca publica.

Para que o efeito da privatizaçáo sobre a eficiência seja
máximo, contudo, é fundamental combinar avenda das empresas
com a lÍberalizaçáo comercial, medidas de estÍmulo à competiçáo
e a garanüa de fechamento do caixa dos Tesouros a empresas mal
administradas. Onde a competÍção é possível, esta deve ser
estimulada. Onde seu papel for limitado por moüvos tecnológicos
ou de dimensáo de mercado, é fundamental estabelecer mecanis-
mos eÍicientes de regulação. Parlicularmente no caso dos serviços
de uülidade publica, é fundamental evitar que a operaçáo de
monopólios privados gere os mesmos úcios que se observavam
sob a gestão publica, com a perseguiçào de maior produüvidade
sendo deixada de lado pela certezade que as tarifas seráo Íixadas
com base em quaisquer custos incorridos e de que a posição
estratégica das empresas garantirá acesso aos tesouros munÍci-
pais, estaduais ou mesmo federal no caso de dificuldades causa-
das pela ineficiência administraüva.
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Anexo. Evolução dos Indicadores Econômico-
Financeiros com a Privatizaçâo

Empresa Ano de Venda
América Fabrü
coR
Riocell Adm.
Rio Grande Celulose

Floresta Riocell
Tecidos Dona Isabel
Metódo Adm.
Coperbo

Opalma
Nitriflo<
Cimento Portland Perus
Liwaria José Olympio
Tecidos Nova América
Máquinas Piratininga do Nordeste
Sibra
Aracruz
Celpag

Caraiba Metais
cBc
Cofaü
Usiba
Piratini
CST

Usiminas
Mafersa
Copesul
Goiasfértil
Fosfêrtil
UltraféÉil
Celma
Petroflex
Alcalis
Acesita
PgU
Embraer
CSN

Cosipa

Açominas
Polisul
PPH

Acrinor
Ciquine
Polialden
Politeno
Arafértil
Indag
Nitrúle<
CBE
Oxiteno
PolioleÍinas

l98l
r98l
r982
r982
1982

r982
t982
lesi
r983
r983
1980

1984

t987
t987
1988

1988

1988

1988

1989

1989

1989

1992
1992

1991

l99l
1992
1992

t992
1993

1991

r992
r992
r992
1994

1994

1993

1993

1993

t992
r992
r994
r994
r994
1994

1994

r9g2
t992
r992
1993

1993

Fontes: conselho Nacíornl de Desestatizaçao: 1985/89 (Brasítía- 1990) e BNDES.
Programo. Nacional de Desestatizaçao: Sústema de InJormaçoes (dezembro lggb).
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