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Brasil vive um momento importante de consolidagdo do Plano Real. A
despeito do seu incontestavel sucesso na contengo inflacionaria
observado até o momento, muitos analistas apontam a auséncia de
equilibrio fiscal como uma de suas principais fragilidades. As necessidades de
financiamento do setor publico consolidadas nas trés esferas de governo (Federal,
Estadual e Municipal), incluindo empresas estatais, continuam em patamares bastante
elevados, alcangando 6,1% do PIB em dezembro de 1997 (no conceito nominal).
O Governo brasileiro vem movendo uma série de esforgos para implantar um
ajuste fiscal duradouro. Estao em discusséo no Congresso Nacional emendas &
Constituigao, propondo reformas administrativa, previdencidria e tributaria. Todas
pretendem, dentre outros objetivos, gerar um equilibrio sustentavel nas contas
publicas. Um processo de reforma constitucional € lento, porque exige muitas
negociagdes, ja que muitos interesses s&o atingidos. Mesmo apos aprovadas as
reformas, estas demorardo algum tempo para surtir efeitos sobre as contas publicas.
As receitas obtidas com a privatizagao tém um papel-chave nesse processo.
O programa de vendas de estatais brasileiras, ja apontado pelo jornal Financial
Times como o maior do Mundo, tem potencial de trazer uma magnitude muito
grande de recursos para o Governo, que poderiam garantir o equilibrio fiscal até
que as reformas estruturais em curso passassem a surtir efeito. E 6bvio que,
como as receitas de privatizagao sao transitdrias, € fundamental que tais reformas
sejam de fato implementadas para garantir o ajuste fiscal de longo prazo.
Este trabalho tem como objetivo investigar a relagéo entre a privatizagao e
a crise fiscal brasileira sob-trés aspectos. O primeiro trata do impacto
intertemporal da privatizagao sobre as necessidades de financiamento do setor
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publico (NFSP); ao privatizar, o Governo obtém receitas, mas abre méo de
dividendos futuros; ao abater dividas, diminui o fluxo futuro de juros. Além disso,
as necessidades de financiamento das empresas estatais privatizadas saem do
computo das NFSP. O segundo aspecto refere-se ao possivel efeito sobre o
patriménio do setor publico, em razio de eventuais diferengas de avaliagio do
preco de venda (das empresas a serem privatizadas) entre o setor publico e o
setor privado. O terceiro analisa a contribuicdo do programa de privatizagao
como garantidor da transigao entre a atual situagao fiscal e a situagdo com as
reformas constitucionais surtindo efeitos.

Na primeira secao, analisa-se o impacto intertemporal das privatizagcbes
sobre as necessidades de financiamento do setor publico. Na segunda, examina-
-se como & determinado o prego de venda de uma empresa, concentrando-se
nas possiveis diferengas de avaliagao entre o setor publico e o setor privado. Na
terceira secéo, dedica-se atencéo especial & avaliacdo de empresas que tém
apresentado prejuizo. Na quarta, observa-se o historico das empresas estatais
enquanto um negécio para o Governo, ou seja, se apresentaram retorno positivo
ou nao. Na quinta, analisa-se como foi a politica de distribuicao de dividendos
dessas empresas, isto &, se 0 Governo recebeu dividendos compativeis com
seu patriménio investido e se se justificaria uma politica de retengao de lucros.
Na sexta secgao, estuda-se a situagao fiscal no Brasil e a contribuicéo da
privatizacao para o ajuste fiscal brasileiro, concentrando-se principalmente na
sustentabilidade da relag&o divida/PIB. Na sétima, verifica-se se a velocidade da
privatizagao faria alguma diferenca para o ajuste fiscal, utilizando-se duas
experiéncias distintas, a da Argentina e a do Chile como contraposi¢éo. Na
oitava seg&o, analisa-se a relagéo entre os resultados negativos recentes das
contas publicas estaduais e os recursos de privatizagao.

1 - Impacto das privatizagées sobre
as necessidades de financiamento
do setor publico

Como chamado atengo por Buiter (1985), o ponto basico dessa questéo é
analisar o orgamento do Governo de forma intertemporal. O Governo obtém as
receitas de privatizago, mas abre mao dos dividendos das empresas. O Banco
Central (Bacen) incorpora tais receitas no abatimento da divida liquida do setor
publico, independentemente da destinacao que 0 Governo da para tais recursos.
O que ocorre se 0 Governo de fato nao abate divida, fazendo outro uso qualquer
dos recursos, € que as necessidades de financiamento do setor publico
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aumentam. Isto porque as receitas de privatizagdo no Brasil, seguindo
recomendacgao do Fundo Monetario Internacional (FMI), nao sao apropriadas
como receitas propriamente ditas (como uma receita tributaria, por exemplo),
mas, sim, como uma fonte de financiamento. Ha diminuigéo de ativo (empresa
estatal) sem redugao correspondente de passivo (divida publica).

Caso, de fato, se abatam dividas com os recursos de privatizagao, o impacto
sobre as necessidades de financiamento do setor publico dar-se-a por meio dos
juros correspondentes as dividas ndo mais pagos pelo Governo. Outro impacto
sobre as necessidades de financiamento do setor pdblico sao as necessidades
de financiamento das empresas estatais (NFEE), componentes das NFSP, que,
com a privatizagao, saem do seu computo. Em suma, o impacto da privatizagao
sobre as NFSP s&o os juros da divida abatida nao mais pagos pelo Governo, os
dividendos n&o mais recebidos e a retirada das NFEE do seu calculo.
Formalmente:

VPNFSP = — > (J)/ (1+7) = Y (NFEE))/ (1+7) + > (D)/(1+r) (1)
i=1

i=1 i=1

onde o lado esquerdo da equacéo é o valor presente do impacto nas NFSP; o
primeiro elemento do lado direito da equagao é o que o0 Governo deixa de pagar
por abater a divida; o segundo elemento é o efeito da retirada das NFEE da
contabilidade das NFSP; e o terceiro elemento s@o os dividendos nao mais
recebidos pelo Governo; e r € a taxa de desconto do Governo. A necessidade de
financiamento da estatal antes da privatizagao € dada por NFEE = D + K+D-R,
onde D = gastos correntes, K= gastos com formagao de capital, D = dividendos
distribuidos e R = receitas de venda.

O Governo tera feito um bom negodcio se o impacto da privatizagéo for
VPNFSP < 0, se for igual a zero, intertemporalmente, o0 orgamento do Governo
nao se alterara e, se for maior gue zero, o orgamento do Governo tera perda. A
equacio (1) mostra que ha trés componentes com impacto sobre o VPNFSP,
que sa0 os juros das dividas abatidas ndo mais pagos, o fluxo de caixa futuro
perdido proveniente dos dividendos recebidos e a retirada das necessidades de
financiamento das empresas estatais da contabilidade das NFSP (caso o
VPNFEE viesse a ser negativo, o impacto seria diminuidor das NFSP). Supondo
NFEE = 0, as variaveis a analisar sdo os dividendos perdidos e os juros que se
deixaram de pagar, ambos intertemporalmente. Assim, se 0s juros ndo mais
pagos superarem os dividendos nao mais recebidos, o impacto sera positivo.

Obviamente que o montante da divida a ser abatido depende do prego de
venda. Como nao existe “almogo gratis” na economia, seria de se esperar que a
taxa de juros fosse menor ou igual, intertemporalmente, a rentabilidade das
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empresas, caso contrario, todos os investidores optariam por investir em titulos
ao invés de em empresas. E nesse ponto que aparece um aspecto-chave: as
empresas podem estar sendo mal administradas e, por isso, tém rentabilidade
inferior & da taxa de juros. Na privatizago, o comprador suporia qué a empresa
teria um potencial de rendimentos superior ao que estaria obtendo sob controle
publico e estaria disposto a pagar mais pela empresa que a avaliagéo do Governo
do valor daquelas empresas. .
Aqui entra a analise do impacto da privatizagao sobre o patriménio do setor
publico. Se 0 Governo captar uma parcela dessa maior avaliag&o, o impacto
sera positivo; se o setor privado avalia-la por menos, o impacto sera negativo; e,
se a avaliagdo for igual, sera neutro. A analise dos determinantes do prego de
venda ajuda a esclarecer essa questéo.

2 - Preco de venda

O valor de venda é determinado, teoricamente, pela utilidade esperada do
fluxo de caixa futuro que a empresa gerara. Formalmente':

preco de Venda =Z Z PU(FC,)/(1+r)" (2)

=l t=1

onde P,¢é a probabilidade da utilidade do fiuxo de caixa; U(FC ) éa utilidade dos
fluxos de caixa esperados da empresa apos a realizagéo de todas as despesas
operacionais e impostos, mas antes do pagamento de dividas; r é a taxa de
desconto do Governo; e t sdo os periodos de desconto. Analisemos mais de
perto cada elemento da equacao (2).

P, U(FC). Trés fatores principais parecem determinar PU(FC).
O primeiro € a estrutura de mercado. Se a empresa atua em um setor '

muito concentrado, sem regulago rigida do Governo, o valor esperado dos lucros
tendera a ser maior que se atuando num ambiente competitivo; Kay e Thompson

' Este é um modelo tedrico; na prética, os investidores observardo apenas o fluxo de caixa
esperado e a taxa de desconto (PV = X(FCy/(1+i)'), porque a fungéo utilidade de cada
investidor ndo tem como ser medida. O que vale, entretanto, & que, de acordo com tal fungéo
utilidade, que, apesar de nao ter como ser medida, existe, um investidor avalia uma empresa.
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(1986) chamam atengao para esse ponto: governos cujo objetivo principal sejaa
maximizacao de receitas tendem, ao privatizar, a ndo promover politicas de
competicdo e a se preocupar menos com a estrutura regulatoéria.

O segundo ¢é a capacidade gerencial. Ha razbes tedricas, confirmadas, pelo
menos parcialmente, por diversas evidéncias empiricas de que o setor privado e
mais eficiente? ao administrar uma empresa que o setor publico. A “teoria da agéncia™
explica as diferencas de performance a partir de duas perspectivas: primeiro, os
objetivos do principal (os proprietarios) séo distintos; na empresa privada, a busca

-do lucro induz & redugo do custo de produgao; na empresa publica, os objetivos do
principal, em Gltima instancia (a populag&o), ndo séo bem definidos; segundo, os
administradares (agentes) privados defrontar-se-8o com o risco de faléncia, como
risco de aquisigao de controle (fakeover) — se a empresa for de capital aberto—e
com o monitoramento mais atento por parte dos acionistas (principais), enquanto
os administradores de empresas publicas responderéo a ministros, muitas vezes
politicos, com interesses diversos, que nem sempre a reduc&o de custos € o0 mais
relevante; além disso, dificiimente empresas publicas sofrem riscos de faléncia ou
takeover (YARROW, 1989; BOS, 1991). O corolario € que, se ha expectativa de as
empresas se tornarem melhor administradas ap6s a privatizagéo, o fluxo de caixa
esperado seria maior apods a privatizagao, o que, ceteris paribus, faria a empresa
mais valiosa para o setor privado do que para o setor publico.

O terceiro fator é a postura diante do risco, ou seja, a averséo (e o seu
grau) ou neutralidade diante do risco; formalmente?*, um investidor € avesso ao
risco se e somente se

ju(x)a’F (x) < u( deF (x))paratodo F(.): R—> [0,11, onde F(.) & uma
loteria,
u(x)

€ uma fungao utilidade de Bernoulli e x € a recompensa monetaria.

20 conceito de eficiéncia aqui referido € o de desempenho econémico-financeiro da empresa
(por exemplo, retorno sobre as vendas, retorno sobre o patrimdnio, vendas por empregado,
etc.); ndo se trata, portanto, da eficiéncia em termos de qualidade de bens e servigos ou da
satisfagdo dos consumidores finais.

3 A propésito da aplicagio da “teoria da agéncia” na andlise da privatizagéo, ver Pontes Lima
(1997).

4 As formalizagdes s3o baseadas naquelas do Capitulo 6 (Choice under uncertainty; pags.
167 a 215) de Mas-Collel et alli (1995).

5 Desigualdade de Jensen (Jensen’s inequality).
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Ou, em outros termos, se a sua fungao utilidade for concava, o investidor
sera neutro ao risco se sua fungéo utilidade for linear. Aqui, o conceito de
equivalentes com certeza (certainty equivalents) € Util: se, diante de dois projetos,
o primeiro com valor esperado de 100, mas com risco de ter valor de 0 ou 200, e
o segundo com valor certo de 90, o investidor avesso ao risco for indiferente
entre o primeiro (valor incerto) e o segundo (valor certo), 0 equivalente com certeza
desse investidor sera 90. Formalmente, o equivalente certo de F(.) &

c(F,u), se u(c(F,u)) = ju(x)dF(x); o prémio de risco, [[(x,€, u), &
definido como o que se paga de diferenga entre o valor esperado com risco € 0
valor sem risco, assim,

u(x) = (1/2 + [I(x,g, u)) u(x+ €) + (1/2 - [I(x, £,u))u(x-€), € >0

A implicagéo dos conceitos de equivalente com certeza e de prémio de
risco é que, quanto maior a aversio ao risco, menor sera o equivalente certodo
projeto (STIGLITZ, 1988). Essa questao & bem explicada por Arrow e Lind (1970,
p. 364).

“E largamente aceito que os individuos n&o s&o indiferentes a incerteza
e ndo avaliarao um ativo com retorno incerto pelo seu valor esperado.
(...) investidores n&o escolhem investimentos para maximizar o valor
presente dos retornos esperados, mas para maximizar o valor presente
dos valores ajustados para o risco (tradugao nossay.

O ponto que aqui interessa é saber quem é mais avesso ao risco, o setor
publico ou o setor privado. Arrow e Lind (1970) resenham as diversas visoes
sobre essa questio e apontam quatro pontos de vista distintos: (a) o primeiro €
que, dado um mercado de capitais perfeito, o fator de desconto para o risco
seria exatamente o mesmo tanto para o investimento publico quanto para o
setor privado, porque, do contrario, haveria tendéncia a acontecer
sobreinvestimento do setor publico em detrimento de investimento de maior
retorno do setor privado; (b) o segundo & que o Governo poderia ignorar aincerteza
e agir como neutro ao risco, ou seja, o valor esperado dos fluxos de caixa do
investimento n&o seriam deduzidos de um fator de desconto para o risco, sendo
que o argumento que sustenta essa posic&o & que o Governo poderia diversificar
suficientemente seus investimentos, de forma a minimizar riscos; além disso,
determinados riscos associados a risco moral (moral hazard) — comportamento
fraudulento por parte dos sécios — que os investidores privados enfrentam e,
para isso, pagam prémios de risco, n&o s&o enfrentados pelo setor pablico; (c)
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o terceiro ponto de vista &€ na mesma linha do anterior, mas por razdes distintas;
basicamente, a idéia & que o Governo seria indiferente ao risco, porque as
preferéncias individuais nao teriam relevancia nas suas decisdes de investimento,
que seriam tomadas como uma questao de politica nacional. Isso devido ao fato
de que imperfeigdes do mercado nao permitiriam que se observassem as
preferéncias individuais, prevalecendo a postura diante do risco das autoridades
responsaveis pelas decisdes; (d) o quarto ponto de vista € o dos préprios autores;
eles argumentam que o risco do Governo é completamente diferente do risco
privado; ele poderia ignorar a incerteza, porque é capaz de distribuir o risco
associado a qualquer investimento publico entre um nimero grande de pessoas.
Assim, apesar da controvérsia sobre o fator de desconto para o risco, 0 argumento
de Arrow e Lind sobre a baixa incerteza associada ao investimento ptiblico é
muito forte, o que, se ndo nos permite concluir que o Governo seria neutro ao
risco, pelo menos sugere que seria menos avesso que o setor privado.

Da andlise dos trés fatores, percebe-se que néo é 6bvia a conclusdo sobre
quemtera P,U(FC) mais alto, se a empresa administrada privada ou publicamente. O
primeiro fator — o grau de concentragao do mercado em que atua a firma—temum
papel significativo independentemente do tipo de propriedade (pUblica ou privada),
portanto, a sua influéncia da-se de acordo com o objetivo do Govermno ao privatizar; se
estiver interessado precipuamente na maximizagao de receitas, ndo montara estrutura
regulatoria ou promovera politicas de incentivo a competig&o. O segundo fator — a
melhor capacidade gerencial do setor privado comparada com a do setor ptiblico —
tem influéncia clara sobre a maior avaliag&o da empresa por aquele, o que poderia
representar, ceteris paribus, um ganho patrimonial para 0 Governo. O terceiro fator
€ controverso, mas a prevalecer o argumento de Arrow e Lind (1970) o equivalente
com certeza (cerfainty equivalent) do setor privado seria menor que o do setor
publico, o que obrigaria 0 Governo a vender a empresa, celeris paribus, com alguma
perda patrimonial para compensar o prémio de risco que o setor privado teria que
pagar. O que se conclui da analise dos trés fatores é uma ambiguidade, que néo
permite definir a priori quem teria PU(FC) maior, se o setor publico ou o setor
privado; isso dependeria da ponderagao dos diversos elementos envolvidos.

r. Ataxa de desconto é basicémente fungao das variaveis de financiamento
utilizadas por uma empresa (custo médio ponderado do capital, WACC).
Damodaran (1997)° as especifica da seguinte forma:

WACC = k. (E/[E + D + PS] + kg (D/[E + D + PS]) + ko5 (PS/[E+D+PS]) (3)

6 A andlise dos determinantes da taxa de desconto seguir4, em grande parte, Damodaran
(1997).
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onde k, € o custo do patriménio liquido; k, € o custo das dividas apds os
|mpostos k.. € 0 custo das agdes preferencuals E é o valor de mercado do
patriménio liquido; D é o valor de mercado da divida; PS7 é o valor de mercado
das agbes preferenciais; e [E+D+PS] representa o valor de mercado dos
componentes de financiamento da empresa. Analisemos mais de perto cada
elemento.

Custo do patriménio liquido - € definido como a taxa de retorno minima,
abaixo da qual os investidores n&o fazem o investimento. Para estima-la, em
geral, utilizam-se modelos de risco e retorno, como o Capital Asset Price Model
(CAPM)?. Basicamente, 0 modelo CAPM mede o retorno esperado como fungao
do risco medldo em termos de varidncia nao diversificavel
B = covin, IGw?, onde Beé o risco nao diversificavel, cov, € a covariancia entre
o retorno de um ativo i e o retorno de uma carteira, mclumdo todos os ativos
negociados no mercado, e ¢, 2 é avariancia do retorno de uma carteira contendo
todos os ativos negociados no mercado). Formalmente, o custo do patriménio
liquido € assim definido :

E (R) =R¢+ B(E[Rn]-Ry) 4

onde E(R) é o custo do patriménio liquido, R, & o retorno de um ativo sem risco
e R & o retorno de uma carteira que contém todos os ativos negociados no
mercado. A analise dos determinantes do custo do patrimdnio liquido
aparentemente néo permite que se chegue a uma conclus&o a priori sobre quem
teria tal custo mais alto, se o setor publico ou o setor privado.

Custo das dividas - € 0 que a empresa paga para financiar seus
investimentos; & func&o do nivel geral das taxas de juros — quanto maior esta,
maior o custo da divida — e do risco de inadimpléncia da empresa, isto &,
empresas com alto risco de inadimpléncia pagardo um custo elevado pelo
endividamento. E novamente dificil definir a priori quem teria um maior custo de
endividamento, se o setor publico ou o setor privado. Se o mercado acredita que
a divida de uma empresa estatal sera assumida, em ditima instancia, pelo
Governo, o risco de inadimpléncia sera baixo e, provavelmente, menor que oda
média do setor privado. Obviamente, o quao mais baixo vai depender de que

7 Obviamente que, quando a empresa nao tiver agdes no mercado, o custo das acdes prefe-
renciais ndo se aplica.

& Além do CAPM, existe o Arbitrage Price Model (APM), que mede o custo do patriménio liquido
a partir de varios fatores econdmicos ndo especificados, como mudangas imprevistas no
PIB, na taxa de juros, etc. N&o é objetivo deste trabalho explicar detalhadamente cada um
desses modelos. Para uma abordagem completa, ver Damodaran (1997); Ross et alli (1993).
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grupo privado ou mesmo consorcio de grupos privados ira comprar a estatal,
porque, se estes forem solidos, a diferenga positiva da taxa de juros cobrada
pelo risco de inadimpléncia sera muito pequena.

Custo das acgdes preferenciais - agdes preferenciais s&o aquelas sem
direito a voto; elas constituem um custo para a empresa, porque s&o necessarios
pagamentos de dividendos aos proprietarios das mesmas. Simplificadamente®,
0 seu custo é definido como o dividendo preferencial pago pela ag&o dividido
pelo prego de mercado da agao preferencial. Outra vez ¢ dificil definir a priorise
o setor privado teria um custo de agdes preferenciais diferente do setor publico,
uma vez que, se uma empresa pagar poucos dividendos, o seu valor de mercado
tendera a cair, ou seja, se o numerador da fragao for continuamente baixo, o
denominador tendera a acompanha-lo; isso vale tanto para empresas privadas
quanto para empresas estatais.

A analise dos determinantes das taxas de desconto n&o fornece uma
evidéncia nitida sobre quem a teria mais alta, se o setor publico ou o setor
privado. Enquanto o custo do patrimdnio liquido e o custo das agdes preferenciais
s30 claramente indefinidos, o custo da divida parece mostrar-se um pouco mais
baixo para a empresa estatal, mas dependendo significativamente do tipo de
grupo/consorcio privado envolvido com a privatizagao.

O que se percebe da andlise dos componentes determinantes dovalorde
uma empresa é principalmente uma ambigtidade a priori sobre quem avaliaria a
empresa por maior valor, se o setor pblico ou o setor privado. Uma concluséo
forte, entretanto, & que a avaliagio de empresas n&o € algo completamente
rigoroso, mas, ao contrario, envolve muitos elementos subjetivos. Nao é sem
motivo que as privatizagdes pelo Mundo tém sido cercadas de muitas polémicas
sobre a possivel subavaliago de empresas. No Brasil, tambem tem sido assim.
Uma evidéncia nitida: as firmas de consultoria contratadas para avaliarem as
empresas a serem privatizadas tém geralmente apresentado valores de venda
diferentes entre si, 0 Governo estabelece um terceiro valor (prego minimo), € os
compradores, muitas vezes, pagam &gio; ou seja, ha pelo menos quatro
avaliactes diferentes envolvidas.

Uma amostra desses fatos esta em Paula (1997). Ao analisar a privatizagao
da siderurgia brasileira, o autor observa que houve diferengas entre os pregos de
venda estabelecidos pelas diferentes empresas de consultoria e 0 prego minimo
estabelecido pelo Governo. Ha ainda uma quarta, néo chamada atengdo pelo

9 Supde-se que o dividendo seja constante, e que as agdes preferenciais sejam nao conver-
siveis e n3o resgataveis.
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autor, que é o prego efetivo de venda, que representa o prego que o comprador
avaliou aempresa. Como mostra a equagao (2), a diferenca deve-se aos distintos
fluxos de caixa esperados e as diferentes taxas de desconto. A Tabela 1 mostra
as diferencas. Note-se que, em todas as empresas, ha divergéncias significativas
de avaliacao. ’

Tabela 1

Diferencas na avaliagao de empresas

CONSULTORIA A CONSULTORIA B PERIODO
EMPRESAS Taxade Fluxo de Taxade Fluxode PRECO PRI AMgERn_
Preco Desconto Caixa Prego Desconto Caixa  MINIMO \pnps  7acio
(%) Esperado (%) Esperado (anos)
Usiminas ... 1650 15 6676 1820 14 6 746 1802 1941 10
CST v, 350 15 14186 400 16,5 1842 354 354 10
Acesita ... 417 17 9635 477 16,5 10 108 363 465 20
Piratini ........ 33 20 B 43 20 - 43,8 107 s.d
CSN ... 1731 15 7002 1463 15 5918 14953 1495 10
Cosipa ........ 229 14 1635 201 16 1862 419,6 586 15
Agominas ... 346 14 4761 320 15 5237 329,1 599 20

FONTE: BNDES extraido de Paula (1997), exceto os precos de venda (minimo e efetivo), os quais
utilizaram a fonte primaria (BNDES).
NOTA: O célculo do fluxo de caixa foi feito pelos autores, a partir das informagdes de Paula (1997)

Embora essas diferencas de avaliagao nao reflitam exatamente o fato de
que o setor privado avaliaria uma empresa diferentemente do setor publico, elas
servem para mostrar que diferengas de avaliagao s&o um fato e que, no caso em
gue o comprador (grupo privado) tem caracteristicas bem distintas do vendedor
(o setor publico), tais diferengas tendem a ser mais nitidas.

3 - Avaliagao das empresas que tém
apresentado prejuizos'?

Nesses casos, ha duas alternativas, dependendo das perspectivas da
empresa. Aquelas que enfrentam um problema transitério, ocasionado por ma
administragé@o ou por uma fase desfavoravel de seu setor de atuagcéo — mas que
podem voltar a gerar lucros no futuro — podem ser avaliadas pelo modelo geral

12 Segue-se, parcialmente, Damodaran (1997)
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de fluxo de caixa esperado positivo. Nessas situacdes, o que se faz é utilizar
lucros normalizados ou médios, tendo como base periodos em que os lucros
eram positivos, supondo que a empresa voltara a apresenta-los no futuro. Outra
alternativa & estimar fluxos de caixa para o periodo de transigao entre a fase de
prejuizos e a volta dos lucros. Aqui, uma série de suposigdes necessita ser feita
sobre a probabilidade de recuperacgao financeira da empresa.

Mais complicado € quando a situagao financeira da empresa € irrecuperavel,
sendo a faléncia o caminho inevitavel. Nesses casos, as alternativas s&o a
avaliacdo pelo prego de liquidagao ou por modelos de precificagdo de opgdes. A
primeira € a soma do valor que os ativos teriam no mercado, liquido de custos
legais e de transacao; obtém-se o valor do patriménio liquido da empresa ao
diminuir as dividas pendentes do valor de liquidacao de ativos. Quando o valor de
mercado dos ativos & menor que o valor nominal da divida pendente, so resta a
alternativa de avaliar a empresa pelos modelos de precificagdo de opgdes.

Opgdes sao titulos derivativos cujo valor provém de um titulo subjacente. A
idéia basica € que uma opgao confere ao investidor o direito de comprar ou
vender uma determinada quantidade de um ativo a um prego fixo. Ha dois tipos
de opgdes, de compra e de venda. A idéia de aplicar a nogao de opgdes como
uma alternativa para avaliar empresas em dificuldade € que o patrimonio liquido
de uma empresa é um direito residual, ou seja, os donos do patriménio liquido
tém o direito sobre todos os fluxos de caixa depois do pagamento aos credores
da empresa (detentores de direitos financeiros como divida, agbes preferenciais,
etc.). No caso de liquidagao, os proprietarios do patriménio liquido recebem o
que restar apds o pagamento de dividas e demais obrigagdes financeiras.

Assim, se o valor de liquidagao da empresa for maior que o valor nominal
da divida, o retorno do patrimoénio liquido sera positivo. Uma opgéo de compra
com um prego de exercicio X sobre um ativo com valor atual Y tera retorno
apenas se X for maior que Y. O corolario € que o patriménio liquido pode ser
tratado como uma opgao de compra, em que sua efetivacao exige a liquidagao
da empresa e a quitagao do valor de face da divida. Damodaran (1997, p. 465)
explica as implicagdes de focalizar o patrimdnio liquido como opg&o de compra:

“(...) o patriménio liquido tera valor, mesmo que o valor da empresa
caia para bem abaixo do valor da divida pendente. Tal empresa sera
vista por investidores, contadores e analistas como estando em
dificuldades, mas isto ndo significa que seu patriménio nao tenha
valor algum. Na realidade, da mesma forma que as opgdes negociadas
fora do valor de mercado terao valor devido as possibilidades que o
valor do ativo subjacente venha a subir além do prego do exercicio
durante a vida futura remanescente da opgao, o patriménio liquido
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tera valor devido ao prémio de tempo sobre a opgéo (o tempo a decorrer
até o vencimento e resgate dos bonus) e a possibilidade de que o
valor dos ativos suba acima do valor de face dos bénus antes do
vencimento destes”.

O Governo avalia suas empresas em dificuldade seguindo a metodologia
do fluxo de caixa descontado, mesmo para empresas em grande dificuldade; a
diferenga essencial, em geral, é que, para torna-las atrativas, se promove uma
reestruturagao significativa antes da venda, assumindo passivos e vendendo a
empresa saneada. Esse procedimento possibilita a privatizagéo por valores
positivos, mesmo de empresas que sempre apresentaram prejuizos. O ponto
basico da andlise € que nio existe “almogo gratis”, ou seja, empresas estatais
deficitéarias nfo serao adquiridas pelo setor privado sem uma prévia reestruturagao
financeira em que parte dos passivos € assumido pelo Governo. A titulo de
exemplo, o edital de concessdo — que implicou, ainda, o arrendamento e a
venda de bens de pequeno valor —, da Rede Ferroviaria Federal, grupo
historicamente deficitario e que nunca pagou dividendos & Uni&o™, explicita: “A
avaliacao foi desenvolvida com base no método do fluxo de caixa operacional
descontado (...), no foram consideradas transferéncias de passivos da RFFSA
para a Concessionaria”.

O raciocinio s6 mudaria se o comprador avaliasse que as dificuldades séo
conjunturais, resultantes exclusivamente da ma administragao governamental,
e que, uma vez privatizada, os melhores métodos de gestao privados tornardo a
empresa saudavel financeiramente em algum tempo.

4 - Empresas estatais e retorno de investimento
do Governo

A preocupacio aqui € exclusivamente com o retorno do investimento,
abstraindo possiveis utilizagdes das estatais para outros objetivos de politica
publica.’? A analise concentra-se na rentabilidade do patriménio liquido das
estatais e na distribui¢&o de dividendos para o Governo. O que se nota (Tabela
2) é gque as empresas estatais apresentaram retornos sobre o patriménio liquido

" Essas informagdes estdo no Edital n® PND/A-03/96/RFFSA.

2 Werneck (1987) fez um ampio levantamento da utilizagdo das empresas estatais como
instrumentos de politica econdmica, comprimindo tarifas, restringindo investimentos, etc,
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positivos, na primeira metade da década de 80, e até elevados, considerando
apenas 0s principais grupos. ‘A partir de 1987, a rentabililidade caiu
significativamente, tornando-se negativa para o conjunto do setor produtivo e
bem abaixo dos indices anteriores para os maiores grupos, exceto para a
Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) e para a Telebras, que tiveram quedas
menores. Quando se comparam as rentabilidades do patriménio liquido do setor
produtivo estatal com a das 500 maiores empresas privadas do Pais, o resultado
€ pouco animador para o setor publico.

O setor produtivo estatal como um todo teve rentabilidade média do patriménio
liquido entre 1981 e 1994 de -2,5%, enquanto as 500 maiores empresas privadas
tiveram rentabilidade positiva de 7,8%. Desagregando o setor produtivo estatal,
nota-se que 0s principais grupos tiveram rentabilidade média mais préximaque a
das 500 maiores empresas, ficando aiguns, como o da CVRD, com rentabilidade
média superior. Outra caracteristica interessante que se verifica é que a queda de
rentabilidade observada no setor produtivo estatal, a partir de 1987 (menos acentuada
nos principais grupos), também ocorreu — numa proporgao menor — entre as
500 maiores empresas privadas, mas apenas a partir de 1990. A origem dos
retornos negativos entre o setor produtivo estatal concentrava-se no item Demais
Empresas, que englobava, dentre outras, a Rede Ferroviaria Federal (RFFSA), a
Empresa de Correios e Telégrafos (ECT), as Companhias Docas, etc.

Tabela 2
Retorno sobre o patrimdnio liquido do setor produtivo estatal versus o das
quinhentas maiores empresas privadas — 1981/94
(%)
DISCRIMINACAO 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Setor produtivo estatal (1) 6,0 1.7 0,7 4 -3,6 53 -11,1 -4.8
Principais grupos . . e 13,9 11,1 75 10,4 10,2 12,8 1 4,4
CVRD FO PP e 12,8 10,4 10,5 22,6 12,9 8,3 -6,4 7,8
Eletrobras .. ... . e 15,2 12,9 10,8 8 3,8 9,6 -0,8 1,3
Petrobras ... ..o 11,1 7.2 6,6 76 189 229 1,2 38
Telebras ........ccovi i e 15,8 13,1 0,8 10,6 8,5 6,3 7.6 11,4
Demais empresas ......... -2,3 -9,1 -6,1 -1,1 -196 -45 -338 -388
500 maiores empresas privadas (2) 9,2 9.8 7.7 12,7 13,2 13,3 6,5 10,8
DISCRIMINACAO 1989 1990 1991 1992 1993 1994 MEDIA
Setor produtivo estatal (1) ..... . -0,2 -25,8 -1,5 -1,7 -7,8 42 -2,5
Principais grupos..... . 54 51 0 1,8 3,3 4.2 6,5
CVRD ..ot 21,8 43 4 45 4 6,7 8.9
Eletrobrés . . 3,2 1,5 04 1,6 1,1 2,8 5,1
Petrobras ... 1,5 8.8 -2 0 5.1 9,1 7.3
Telebras . . . 77 9,9 1,3 2,4 8,1 3,1 76
Demais empresas ... -18,6 -150,7 -5,7 -23,1 -97,6 4,3 -29,1
500 maiores empresas privadas (2) 14 1.4 -3,6 0.4 3,1 10,7 7.8

FONTE: Sest, extraido de Giambiagi & Pinheiro (1996); Exame (1996)
(1) Exclusive instituicdes financeiras. (2) Quinhentas maiores empresas privadas nao financeiras
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5 - Distribuicao de dividendos

Quando se observa a distribuigao de dividendos (Tabela 3), que € o que
efetivamente entra no caixa do Governo, nota-se que eles sdo bem menores que
os lucros das empresas no periodo entre 1988 e 1994. A CVRD, por exemplo,
teve retorno sobre o patriménio liquido médio de 7,6% e dividendo sobre o
patrimoénio liquido da Unido médio de 1,69% no periodo. A comparagao entre as
Tabelas 2 e 3 mostra que as empresas que permaneceram com alta rentabilidade
entre o final da década de 80 e a primeira metade da década de 90, CVRD e
Telebras, tiveram um indice de retencéo de lucros (lucros retidos/lucro total)
elevado, ou seja, foram pouco distribuidos. Isso significa que s&o um mau
investimento para o Governo? N&o, necessariamente.

A literatura de investimento chama empresas que distribuem a totalidade
dos lucros de “vacas leiteiras”, porque elas n&o teriam nenhuma perspectiva de
crescimento. Ross et alli (1993, p.106) afirmam:

“(...) a politica de distribuir a totalidade dos lucros pode n&o ser a
melhor. Muitas empresas contam com oportunidades de investir em
projetos rentaveis. Como esses projetos podem representar uma fragao
importante do valor da empresa, seria besteira sacrifica-los para pagar
todos os lucros como dividendos (tradugé@o dos autores)”.

Entretanto esses autores ressaltam a importancia de os lucros retidos
financiarem projetos com valor presente positivo. Ha farta documentag&o na literatura
de empresas com altos lucros, sem oportunidades de investimento com valor
presente positivo, mas que, mesmo assim, distribuem poucos dividendos. Ha,
aqui, o “problema de agéncia” entre os interesses antagonicos dos acionistas e
dos administradores. Estes, em muitos casos, tém incentivo para aumentar o
tamanho da empresa, realizando investimentos, porque isto lhes traria maior poder,
em vez de distribuir dividendos aos acionistas. Jensen (1986) cita o caso das
industrias petrolifera e de tabaco na década de 70, que, apesar de apresentarem
altos lucros e poucas oportunidades de investimento, continuaram investindo.

Seria esse 0 caso das estatais lucrativas brasileiras como a CVRD e a
Telebras? Aparentemente, nfo. A Telebras realizou muitos investimentos, porque
o setor de telecomunicagdes passou por transformagoes tecnoldgicas profundas
nos Gltimos anos, sendo o esforgo de atualizagdo uma necessidade para sua
sobrevivéncia. Isso significa que maiores investimentos com valor presente positivo
hoje podem representar maiores lucros, maior valor da empresa e maiores
dividendos distribuidos, no futuro. Assim, a critica muito frequente de que as
estatais, mesmo as lucrativas, distribuem poucos dividendos para o Governo
nem sempre é procedente.
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Tabela 3
Distribuicdo de dividendos da Uniao/patriménio liquido da Unido — 1988-94
EMPRESAS 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
CVRD............... s 1,9 52 1,2 1,1 0,6 07 1.1
Eletrobras 0,2 0,3 0,4 0 0,3 0,2 04
Petrobras 2,9 1,0 0,9 0,1 04 04 0,7
Telebras ..................... 0,7 0,3 0,5 0,3 2,5 0,4 0,4

FONTE: Sest, extraido de Giambiagi e Pinheiro (1996).

As Tabelas 3 e 4 sugerem, observando o conjunto do setor produtivo estatal,
que o retorno do investimento do Governo foi negativo, significando, ceteris paribus,
um mau negocio para este Ultimo. A rentabilidade média negativa, entre 1981 e
1994, mostra que as estatais funcionaram como uma fonte de permanentes
prejuizos. Ao se observarem os maiores grupos, a concluso torna-se, no minimo,
ambigua. A rentabilidade média do patriménio foi um pouco abaixo das 500 maiores
empresas privadas, embora tenha calido bastante nos primeiros anos da década
de 90. Apesar de a distribuigdo de dividendos dos grupos com maior rentabilidade
ter sido pequena, n&o & possivel concluir, a priori, que esses grupos s&o um mau
negoécio para o Governo, porque lucros sao retidos para permitir o financiamento
de novos investimentos. Se estes tiverem valores presentes positivos, a empresa
estaria apta a distribuir mais dividendos no futuro. A questao é saber se n3o
estariam atuando “problemas de agéncia”, em que o interesse dos administradores
das empresas estatais seria 0 de aumentar o tamanho da empresa, o que se
contraporia aos interesses do Governo (o acionista), de receber dividendos.

6 - Privatizacao e crise fiscal

A privatizag&o tem sido apontada como uma das pegas mais importantes,
no programa brasileiro, de ajuste fiscal por conta do potencial arrecadavel, o que
faria diminuir, sensivelmente, a divida publica e, em consequéncia, a carga de
juros paga pelo Governo. Para entender melhor a sua possivel contribuigao, é
desejavel que se trace um rapido panorama da situagao fiscal recente no Brasil.

As contas publicas brasileiras passaram por uma fase de deteriorago significativa
nos Ultimos trés anos (Tabela 4): de um superavit operacional (resultado primario mais

** Tratamento abrangente desse ponto pode ser encontrado em Giambiagi (1997) e em Velloso (1997).



Ensaios FEE, Porto Alegre, v.19, n.2, p.62-91, 1998 77

juros reais) de 1,32% do PIB em 1994 para um déficit operacional de 4,79%, 3,75% e
4,30% do PIB em dezembro de 1995, 1996 e 1997 respectivamente. Entre dezembro
de 1995 e 0 mesmo més de 1996, tanto o resuitado primario, que passou de um
superavit de 5,09% do PIB para um superavit de apenas 0,35% do PIB, quanto o
pagamento de juros, que saltou de 3,77% do PIB em dezembro de 1994 para 5,14%
do PIB no mesmo més de 1995, foram responsaveis pela deterioracéo das contas
publicas. O menor déficit operacional, em dezembro de 1996 vis-a-vis a dezembro de
1995, deveu-se a queda de juros reais, que passou para 3,66% do PIB em dezembro
de 1996, enquanto o resultado primario passou a ser deficitario, 0,09% do PiB. Jaem
1997, novamente o aumento do déficit primario, que passou para 0,94% do PIB, foio
responsavel pela deterioragio do resultado operacional, tendo em vista que o pagamento
de juros reais caiu em relagéo ao ano anterior, ficando em 3,36% do PIB.

Tabela 4
Necessidades de financiamento do setor plblico
(% PIB)

DISCRIMINAGAQO DEZ/93 DEZ/94 DEZ/95 DEZ/96 DEZ/97
Operacional ................... -0,25 -1,32 4,79 3,75 4,30
Governo Federal e Bacen 0,00 -1,57 1,63 1,62 1,76
Estados e municipios ...... -0,23 0,56 2,31 1,82 2,26
Estatais .......................... -0,02 -0,31 0,84 0,31 0,28
Primario ....................... -2,62 -5,09 -0,35 0,09 0,94
Governo Federal e Bacen -1,42 -3,05 -0,57 -0,38 0,27
Estados e municipios .. ... -0,55 -0,85 0,17 0,55 0,74
Estatais ........................... -0,65 -0,65 0,05 -0,08 -0,07
Jurosreais ..................... 2,38 3,77 5,14 3,66 3,36
Governo Federal e Bacen 1,42 1,48 2,20 2,00 1,50
Estados e municipios ...... 0,32 1,41 2,14 1,27 1,52
Estatais .......................... 0,63 0,88 0,79 0,39 0,35

FONTE: Bacen.
NOTA: Fluxo dos tiltimos 12 meses; a pregos do Gitimo més do perfodo considerado.

Esses numeros esclarecem gue n&o foi o pagamento de juros o responsavel
pela deterioragéo dos resultados fiscais, mas, sim, o resultado primario (receitas
e despesas nao financeiras). A piora do primario explica-se pelos seguintes fatores:

a) queda brusca dainflagéo, que enfraqueceu um mecanismo muito utilizado
pelos governos em suas trés esferas (Federal, Estadual e Municipal),
conhecido como “repressao fiscal’; na verdade, atrasos de pagamentos
nao indexados, desvalorizando-os em termos reais, enquanto a maior parte
das receitas plblicas estavam pelo menos parcialmente indexadas. Além
disso, os salarios dos servidores plblicos eram rapidamente corroidos;
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b) aumento dos gastos com seguridade social, continuando uma tendéncia ja
observada desde a Constituicdo de 1988, tais gastos dobraram sua
participagao no PIB entre 1986 e 1996, de 2,8% para 5,6% do PIB em 1986
e 1996 respectivamente (conforme a Secretaria de Politica Econdmica). Em
1994, esses gastos encontravam-se em 4,9% do PIB, elevando-se para
5,6% em 1996. Tal aumento impossibilitou o INSS de transferir recursos
para financiar a satide, ficando o Tesouro Nacional como o responsavel integral
por essa despesa (VELLOSO, 1996). Os motivos especificos para o
crescimento de tais gastos no periodo recente foram a expansao do numero
de beneficiarios, porque muitos se aposentaram nos titimos anos por temer
mudangas provocadas pela Reforma da Previdéncia em andamento no
Congresso Nacional, e o reajuste de 43% no salério minimo, quando ainflagéo
fora, no periodo entre um aumento e outro, de apenas 15,8%. Além disso, tal
aumento foi estendido para a totalidade dos beneficiarios da Previdéncia, o
gue n&do era uma exigéncia legal (GIAMBIAGI, 1997),

c) deterioragao dos resultados de estados e municipios, apesar da maior
participag¢do, principalmente dos ditimos, no bolo de receitas do Pais,
promovida pela Constituicio de 1988. A principal causa foi a expanséo dos
gastos com pessoal, que consome, na maior parte dos estados, bem
acima do limite de 60% da receita corrente liquida, conforme estabelecido
pela Lei Camata. As empresas estatais contribuiram com a menor parcela
da deterioracao fiscal do setor publico consolidado, evidenciando que o
papel das necessidades de financiamento das empresas estatais na
equagao (1) & pouco significativo, persistindo as condigdes atuais.

Em 1997, as contas publicas apresentaram resuitados bem meihores que
os até out.-nov./96. Em dezembro, houve uma deteriorag&o significativa, com o
resultado operacional do setor publico passando de 3,18% do PIB em novembro
para 4,30%do PIB em dez./97 (dados do Bacen). Quando se desagrega o
resultado, percebe-se que os responsaveis foram os Governos Estaduais e
Municipais, notadamente os primeiros, como se esclarecera na sec¢éo 8 deste
trabalho, que passaram de um déficit de 1,48% do PIB em novembro para um
déficit de 2,26% do PIB em dez./97. Isto porque os Governos Estaduais nao
utilizaram integralmente os recursos de privatizagao obtidos em dezembro para
abater a divida. Na esfera do Governo Federal, o aumento das receitas
proporcionado pela Contribuicao Proviséria sobre Movimentagao Financeira
(CPMF) — 6% das receitas federais este ano —, com vigéncia assegurada ate
janeiro de 1999, e pelas receitas de concessao (1,8% da arrecadagéo federal
em 1997), ambas inexistentes no ano anterior, permitiram que o seu déficit nao
aumentasse significativamente em relagdo ao ano anterior. No ambito das
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estatais, 0 processo de privatizagao tem contribuido para reestruturar as
empresas, além do efeito direto, que é a retirada das empresas vendidas do
computo das necessidades de financiamento das empresas estatais.

A tendéncia de comportamento das contas publicas nos proximos anos
ainda nao esta claramente indicada. A crise no mercado internacional, gerada a
partir dos ataques especulativos a paises do Sudeste Asiatico, forgou 0 Governo
brasileiro a aumentar significativamente, em outubro de 1997, a taxa basica de
juros internos, para evitar fuga de capitais sem ter de desvalorizar a taxa de
cambio. O efeito colateral foi a expansdo do pagamento de juros por parte do
Governo, que se refletiu principalmente a partir de janeiro de 1998, visto que boa
parte da divida, em outubro, estava pré-fixada. O tempo de duragéo da crise
financeira internacional vai dar maior ou menor grau de liberdade ao Bacen para
reduzir as taxas de juros (o que vem ocorrendo de forma gradual). Para
contrabalancgar o impacto negativo, o Governo Federal anunciou uma série de
medidas*™, a fim de methorar o resultado primario consolidado (com impacto
principal sobre o Governo Federal, mas algumas repercutem sobre estados e
municipios e empresas estatais).

O problema € que as medidas, aparentemente, sé vém surtindo efeito do
lado das receitas (recordes de arrecadacao sucessivos), com os gastos publicos
sofrendo varias pressdes, em parte acomodadas pelo Governo. Exemplos s&o os
aumentos concedidos aos militares, que devem representar cerca de R$ 1,8 bilh&o
de despesas adicionais, e as despesas com outros custeios e capitais, que devem
permanecer, em 1998, pelo menos no mesmo patamar de 1997. Assim, aumento
no pagamento de juros sem geragao de superavits primarios expressivos implicam
deterioragéo significativa nos resultados operacional e nominal. Para 1999 e 2000,
ha varias incognitas a serem esclarecidas, como a permanéncia, ou ndo, da CPMF,
cuja arrecadacéo deve alcangar cerca de R$ 8 bilhdes em 1998 e cuja vigéncia, a
principio, encerrar-se-ia em janeiro de 1999. Outro foco de pressao é um possivel
aumento salarial de servidores publicos, que, desde de janeiro de 1995, estéao
sem reajuste, encontrando-se varias categorias emgreve.

O componente que se quer isolar neste trabalho é a contribuigdo da
privatiza¢ao para o ajuste fiscal, particularmente sobre a dindmica da divida e das
necessidades de financiamento do setor publico como proporg¢zo do PIB. Como

* As medidas consistiram em ampliac3c de receitas (basicamente aumento das aliquotas do
Imposto sobre Produtos Industrializados (IPl) e sobre o Imposto de Renda (IR)) e redugdo de
despesas (n3o-concessio de reajustes salariais aos servidores, cujos salérios, ha trés
anos, n3o sao reajustados; e corte de investimentos e de custeio). Para uma analise deta-
lhada, ver IPEA (1997).
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explicado anteriormente, as receitas de privatizagao funcionam como um ajuste

patrimonial, diminuindo a divida liquida e, consequentemente, o pagamento de juros.
A partir de um modelo simples de identidades contabeis, investigou-se o

comportamento da dindmica da divida pablica como proporgao do PiB:

DLTSP,,=DLTSP, +NFSP,, , +(Var. ajuste patrimonial) (5)
Var. Ajuste patrimonial = Ajuste patrimonial ., ,, - Ajuste patrimonial , (6)
NFSPoper ., = NFSPprim .+ JRL ., )
NFSPnom ., = NFSPprim ., +JNL ., ) (8)
JNL ., =rDLTSP, 9)
JRL ,,,,=cDLTSP, (10)

r = taxa de juros nominal média sobre a divida
¢ = taxa de juros real média sobre a divida

onde DLTSP ¢é a divida liquida do setor plblico; NFSPnom, NFSPoper e
NFSPprim (esta ultima entra no modelo como hipétese) séo as necessidades
de financiamento do setor ptiblico nos conceitos nominal, operacional e primario
respectivamente; JNL s3o os juros nominais liquidos; JRL s&o 0s juros reais
liquidos; re ¢ s#o as taxas de juros nominal e real, respectivamente, sobre a
divida liquida total do setor publico. Ajuste patrimonial corresponde ao
reconhecimento de dividas do setor publico geradas no passado, as receitas de
privatizacao e transferéncias de divida ao setor privado (entram com sinal negativo)
e ao ajuste metodolégico da divida do setor externo, em razao de os saldos
serem corrigidos pela taxa de cambio de final do periodo e de os fluxos serem
corrigidos pela taxa de cambio média do periodo. Para obter a proporgéo do
PiB, dividem-se os valores acima de cada periodo pelo PIB do periodo
correspondente. Os subscritos (t e t+1) indicam o periodo de tempo.

Para “rodar” o modelo, € preciso conhecer as magnitudes envolvidas, ou
seja, qual o valor dadivida liquida do Governo e qual o potencial arrecadavel com
a venda das empresas estatais, a fim de saber se tal estratégia pode ter éxito.

A divida liquida do setor publico, em dezembro de 1997, estavaem 34,4%
do PIB ou cerca de R$ 254 bilhdes (conforme o Bacen). Resta saber o valor pelo
qual as empresas de patrimonio do Governo Federal poderiam ser vendidas.

O potencial arrecadavel com as privatizagdes nao é de facil estimativa,
porque as avaliagdes sao feitas préximas do ato de venda. Além disso, como se
abordou em se¢ao anterior, avaliagdes envolvem muitos elementos subjetivos.
Vai-se utilizar uma estimativa apresentada pelo Boletim de Finangas Publicas
do IPEA, de dezembro de 1997, baseada em numeros do BNDES e do Citibank.
Esse documento estima uma arrecadacé@o em torno de R$ 76 bilhdes entre
1998 e 2000, conforme Tabela 5.
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Tabela 5

Estimativa de arrecadacéo com privatizagdo — 1998/2000

ANOS VALOR (R$ bilhdes)
1998 24
1999 29
2000 23

TOTAL 76

FONTE: Boletim de Finangas Publicas do IPEA.

Para avaliar aimportancia dessas receitas sobre a dindmica da divida publica,
construiram-se dois cenarios (utifizando o modelo acima), afim de testar a sensibilidade
da divida diante das mesmas. Como hipéteses gerais, '> admitiram-se uma taxa de
inflag&o de 4% de 1998 a 2000, taxas de crescimento do PIB de 2%, 3% e 3,5% em
1998, 1999 e 2000 respectivamente; déficits primarios de 1,0% e 0,5% em 1998 e
1999 respectivamente e superavit de 0,5% do PIB em 2000; taxa de juros real sobre
a divida liquida do setor puiblico de 15,4%, 11,7% e 11,7 € nominal de 20%, 16,2% e
16,2% em 1998, 1999 e 2000, respectivamente; ajuste patrimonial, exclusive receitas
de privatizagdo, de R$ 2 bilhdes por ano, de 1997 a 2000. »

No cendério 1, o Governo privatiza 0 montante (76) com o cronograma da
Tabela 5. O que se observa (Tabela 6) é que a divida liquida do setor publico
como proporgao do PIB se eleva de 33,3% em dezembro de 1996 para 40,3%
em 2000. Isso levando em conta que a taxa de juros subiu significativamente em
outubro de 1997 e, apesar da tendéncia de queda, permaneceu, em média, em
1998, superior & taxa de antes da crise asiatica. Em 1999, a taxa voltaria ao seu
patamar de setembro de 1997, assim permancendo no ano 2000. Além disso,

. '® Tais hipéteses refletem o aumento das taxas de juros provocado pela crise asidtica, o efeito
das medidas de ajuste fiscal anunciadas pelo Governo em outubro de 1997 e as varias
pressdes por aumento de gasto publico, parcialmente acomodadas pelo Governo, sendo
compativeis com os cendrios tragados pelo mercado. Ver os diversos boletins publicados
por varias empresas de consultoria macroecondmica (ROSENBERG e Associados,
Macrométrica, etc.) e por institutos de pesquisa ligados ao Governo IPEA, Boletim de Finan-
¢as Publicas, 1998.

'¢ Esta € uma média ponderada da taxa nominal de juros, que incide sobre a divida liquida total
do setor publico, incluindo até a divida ndo onerosa (base monetaria). Note-se que o proce-
dimento aqui adotado ¢ diferente do da maioria dos autores, que desagrega a divida publica
e adota taxas de juros diferentes para cada uma. Para os propésitos do presente trabalho,
tal desagregag¢ao nao € necessaria.
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0s sucessivos déficits primarios, comuns aos dois cenarios, ajudam a explicar
o crescimento da divida.

No cenario 2, o Governo interrompe o programa de privatizagéo até o ano
2000. O que se verifica € um aumento da divida publica como proporgéo do PIB,
atingindo 50,9% em 2000. Note-se que o pagamento de juros e as necessidades
de financiamento do setor publico (nos conceitos nominal e operacional) sdo
bem superiores vis-a-vis ao primeiro cenario.

Comparando-se os dois cendrios, percebe-se a significativa contribuicio da
privatizagéo para que a dindmica da relagéo divida/PIB nao adquira uma trajetoria
. explosiva: a sua presenga, ou ndo, implica uma mudanga de mais de 10 pontos
percentuais do PIB no ano 2000 (40,3% com privatizag@o contra 50,9% sem
privatizac&o). A Tabela 6 mostra os resultados alcangados nos dois cenarios, a
partir do modelo especificado e das hipdteses comuns anteriormente mencionadas.

Tabela 6

Dinadmica da divida liquida, necessidades de financiamento e pagamento
de juros pelo setor publico com e sem privatizagao — 1996/2000
(% do PIB)

DISCRIMINAGAO 1996 1997(1)  1998(1)  1999(1)  2000(1)

Cendrio 1 (R$ 76 bhilhdes de priva-
tizagado entre 1998 e 2000)
Divida liquida do setor publico

33,25 34,63 38,20 39,63 40,28

NFSP nominal ..............cocoveennee, 5,88 6,10 7,55 6,63 5,39
Juros nominais ........ . 5,79 5,18 6,55 6,13 5,89
NFSP operacional .. .......... U 3,74 474 6,04 5,03 3,75
JUROS TeAIS ... 3,65 3,82 5,31 5,08 5,10
Cendrio 2 (sem privatizagdo) (1)

Divida liquida do setor publico .......... 33,25 36,49 42,85 47,58 50,96
NFSP nominal ..........cc..cooovvvieieen 5,88 6,10 7,90 7,38 6,57
Juros nominais .......... [ 5,98 518 6,90 6,88 7,07
NFSP operacional ............................. 3,74 4,74 6,31 5,58 4,60
JUros reais .........ocoeeiviiiiiieiiieLL 3,65 4,53 5,93 4,71 4,94

FONTE: Bacen.
Demais anos, estimativas dos autores.

NOTA: 1. Hip6teses comuns aos dois cendrios: NFSP primario (% do PIB) — 1,0% em 1998;
0,56% em 1999; e -0,5% em 2000, taxa de juros nominal — 20% em 1998; 16,2% em
1999; e 16,2% em 2000; taxa de juros real — 15,4% em 1998; 11,7% em 1999; e
11,7% em 2000; taxa de crescimentodo PIB — 2% em 1998; 3% em 1999; e 3,5% em
2000; taxa de inflagdo — 4% de 1998 a 2000.

2. As taxas de juros aqui utilizadas incidem sobre a divida total, inclusive divida no
onerosa, por isso, estdo mais baixas que a taxa de juros incidente sobre a divida
mobiliaria (a hipotese por trds € que a composicao da divida entre onerosa e nao
onerosa permanega constante entre 1998 e 2000).

(1) Estimativa dos autores, sendo que n#o constam no valor do ano de 1997 os cerca deR$ 17 bi-
thoes de privatizagoes.
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Os dois cenarios procuram ter hipéteses bastante realistas. Os resultados
fiscais sd0 negativos em ambos. A Tabela 6 é compativel com os cenarios
tracados atualmente por diversas empresas de consultoria em economia e com
analistas respeitados pelo mercado. Caso o Governo nao mova esforgos no
sentido de acelerar um ajuste fiscal, implementando, de fato, as reformas
constitucionais e resistindo as pressées por aumentos de gastos publicos, a
trajetoria da divida pblica como proporgao do PIB deve continuar ascendente,
mesmo com um voiume significativo de privatizagbes.

7 - A velocidade da privatizagdo faz alguma
diferenga?

Sim. Se, por hipétese, o Governo arrecadasse os mesmos R$ 76 bilhdes
de uma so6 vez em 1998, em vez de distribui-los ao longo dos trés anos, a
relagao divida liquida/PIB atingiria 35,2% no ano 2000, quatro pontos percentuais
do PIB menor do que os distribuindo ao longo dos anos. A razéo € que se
diminuiria, substantivamente, o pagamento de juros, em decorréncia da abreviagao
do tempo.

Para analisar a importancia da velocidade da privatizagao no ajuste fiscal,
Larrain e Winograd (1996)"” comparam as experiéncias argentina e chilena;
enquanto a privatizag&o rapida e em larga escala na primeira teve um forte
impacto positivo sobre as finangas publicas; na segunda, a privatizacao
gradual e precedida de reestruragao das empresas teve impacto fiscal muito
pegueno.

A Argentina passava, até o inicio dos anos 90, por um processo de
grande desordem econdmica, com hiperinflagéo, desindustrializacao e
financas publicas deterioradas, o que provocou um crescimento continuo da
divida publica. As empresas estatais eram mal administradas, em razao da
grande influéncia dos sindicatos de trabalhadores, de politicos e de grupos
empresariais privados; o que implicava elevada corrupg&o, resultando emum
fluxo continuo de prejuizos. Em suma, as empresas publicas argentinas eram
vitimas de comportamento do tipo rent-seeking. Em 1991, o Governo anunciou
um programa de estabilizagéo econémica que incluiaa conversibilidade da
moeda argentina ao dolar norte-americano, taxa de cambio fixa, um sistema
de dupla moeda como meio de pagamento (dolar e peso), proibicao de

7 Esta se¢éo sera baseada neste trabatho.



84 Ensaios FEE, Porto Alegre, v.19, n.2, p.62-91, 1998

indexac&o de contratos e restrigdes ao financiamento do déficit via emissao
de moeda; a privatizagao tinha o papel de financiar, temporariamente, o déficit
e diminuir o endividamento publico. A opgao pela privatizagao rapida e em
massa foi uma escolha clara do Governo pela maximizagao das receitas de
venda em detrimento de consideracdes sobre eficiéncia alocativa. Assim, o
Governo privatizou monopolios sem maiores preocupagdes com a regulagéo,
porque avaliou que, naquele momento, o problema mais grave a resolver era
macroecondmico, notadamente nas finangas publicas e no balanco de
pagamentos. A privatizacdo desempenhou, ainda, o papel de sinalizador para
0 mercado de que o Governo de fato estava comprometido com profundas
reformas econdmicas. Além disso, o abatimento da divida externa permitiu
que a taxa de juros cobrada ao Pais caisse (60% das receitas de privatizagéo
tiveram origem externa). Uma evidéncia da restauragdo da credibilidade
argentina foi a redugdo do prémio de risco de Pais de 15% em 1990 para 4%
em julho de 1993, més em que o Governo privatizou sua companhia de petréleo,
YPF.

Os nimeros do programa argentino so elogiientes: em 1989, havia 92
empresas publicas, cujas receitas, despesas, prejuizos e transferéncias de
recursos do Tesouro corresponderam, naquele ano, a 15,3%, 20,8%, 5,5% e
1,4% do PIB do Pais respectivamente. Em 1994, restavam apenas oito empresas
publicas, das demais, 25 haviam sido vendidas, 12 concedidas, 18 liquidadas,
trés transferidas para provincias e municipios, e 25 estavam em processo de
privatizag&o. Considerados os titulos da divida externa — aceitos como moedas
de privatizagdo — pelos valores nominais, arrecadaram-se US$ 22,9 bilhdes
(12% do PIB médio do periodo) entre 1991 e 1994; pelo valor de mercado dos
titulos, US$ 14,7 bilhdes (7,7% do PIB). Os pagamentos a vista representaram
44% das receitas totais; o restante foi pago em titulos da divida externa, reduzindo-
-aem 23%. Ha, entretanto, que se deduzir do montante arrecadado os custos
do programa de privatizagao, que n&o foram despreziveis; apenas o Plano de
Demisséo Voluntéria, aplicado as empresas antes da privatizag&o, custou US$
2 bilhdes ao Governo.

Em suma, a privatizagao rapida e em massa teve um papel-chave na redugéo
do endividamento externo argentino, na diminuigao do prémio de risco do Pais
e na melhoria das finangas publicas entre 1991 e 1995. Além disso, como as
empresas eram muito mal administradas, as vendas tiveram o efeito de longo
prazo de reduzir os seus prejuizos para o Governo (e n&o os lucros, como seria
de esperar da propriedade de ativos). O custo sobre a eficiéncia alocativa foi
alto, porque nao houve maiores preocupagdes com regulacéo ou promogéo de
competicdo; a prioridade do Governo era a maximizagao de receitas, incompativel
com o objetivo de eficiéncia alocativa.
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Seguindo ainda Larrain e Winograd, no Chile, a privatizacao teve
caracteristicas completamente distintas do caso argentino. O processo durou
pelo menos 15 anos, passando por varias fases durante esse periodo. A
primeira foi logo ap6s o golpe de Estado que derrubou o governo socialista
de Salvador Allende. O trago marcante foi a volita, para o setor privado, de
empresas que haviam sido nacionalizadas durante o governo socialista (1970-
73). A segunda fase iniciou-se em 1975 e foi até 1979; obteve-se 1,16% do
PIB de receitas de privatizagdo em média, por ano, durante o periodo. A
principal caracteristica foi a baixa preocupagéo com a eficiéncia alocativa:
grupos privados com influéncia no Governo adquiriram empresas estatais
dos setores industrial e bancario, sem maiores preocupacdes do Governo
com a regulagao.

Entre 1980 e 1984, as privatizagdes foram praticamente inexistentes
(0,2% do PIB de média anual). Em 1982, a economia chilena passou por
uma grande crise econdmica (queda de 14,1% no PIB), a qual obrigou o
Governo a empreender um programa de salvamento do setor privado, que
custou 22,4% do PIB. Tal programa consistiu, praticamente, em uma
nacionalizagéo: o Banco Central assumiu a responsabilidade pelos
emprestimos duvidosos feitos por empresas industriais e comerciais, a fim
de garantir a solvéncia do sistema financeiro. O Governo impds, ainda, forte
controle sobre os principais bancos e fundos de pensao do Pais. Em
contrapartida, o Governo adquiriu status de proprietario dos bancos e empresas
que ajudou.

A partir de 1985, passado o periodo de ajustamento econémico, a economia
voltou a crescer, e também retornaram as privatizagdes; entre 1985 e 1989, a
economia cresceu a taxa média de 6,24% a.a, e as privatizacdes corresponderam
& média anual de 1,4% do PIB.

O impacto da privatizagao sobre as contas publicas argentinas foi
significativo, porque aquela ocorreu de forma rapida e em grande escala, sem
maiores preocupacgdes com eficiéncia alocativa. Isso teve efeito positivo, em
razao de ter sinalizado para o mercado (principalmente internacional) o
compromisso do Governo argentino com reformas econdmicas, o que fez diminuir
o prémio de risco cobrado ao Pais; além disso, a estratégia de privatizagao por
meio de swap da divida externa por agdes de empresas estatais permitiu que o
endividamento externo se reduzisse significativamente.

Em resumo, no Chile o impacto da privatizacéo sobre as contas publicas
foi bem menor, porque o processo, apesar de ter envolvido magnitudes
consideraveis, foi bem mais lento que o argentino, tendo durado pelo menos 15
anos; além disso, o Governo chileno promoveu reestruragdes nas empresas
antes da privatizagao.
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8 - Uma questio adicional: governos estaduais
e recursos de privatizagao

As contas publicas dos estados e municipios brasileiros deterioraram-se
sensivelmente a partir de novembro de 1997, com o déficit piblico (no conceito
nominal, fluxos dos tltimos 12 meses), nessas esferas de Governo, passando
de 2,79% do PIB em outubro daquele ano para 3,02% em novembro, 3,66% em
dezembro, 3,68% em janeiro, 3,70% em fevereiro e 3,73% em margo de 1998
como percentagem do PIB. Enquanto isso, ingressaram, por conta das
privatizacdes, cerca de R$ 7 bilhdes nos cofres estaduais entre novembro de
1997 e fevereiro deste ano (dados da Secretaria do Tesouro Nacional). A alguém
que desconhega a metodologia de calculo do déficit plblico — as necessidades
de financiamento do setor publico — pode parecer estranho 0 seu aumento em
um periodo em que ingressa uma significativa magnitude de receitas extras.

O problema acontece sempre que as receitas de privatizaga@o tenham
qualquer outra utilizagdo diferente do abatimento de dividas reconhecidas
como tal pelo Bacen, responsavel pelo calculo. Essas dividas s&o reconhecidas
como tal porque eventuais passivos (uma divida com empreiteira, por exemplo)
nao apropriados pelo Bacen n&o s&o contabilizados como abatimento de
dividas quando pagos. Se um governante vende uma empresa estatal e, com
os recursos obtidos, paga os funcionarios pulblicos ou abre uma estrada
nova, ou mesmo paga uma divida n&o explicitada no calculo da divida liquida
do Bacen, aqueles recursos serado contabilizados como uma fonte de
financiamento (da mesma forma que um empréstimo, por exemplo) e nao
como uma receita propriamente dita, o caso de uma receita tributaria. Ha
uma diminui¢o de ativo (empresa estatal), sem redugéo de passivo (divida).
Por isso, o déficit aumenta.

Seria defensavel outra utilizag&o para as receitas de privatizagéo que nao o
abatimento de dividas? O Professor Méario Henrique Simonsen costumava repetir
que realizar gastos correntes com recursos obtidos pela venda de empresas
estatais era o mesmo que um cidadao vender o apartamento e com o dinheiro
viajar pelo Mundo, o que se justificaria para um moribundo, mas nao para um
pais. E realizar investimentos? Esse ponto suscita divergéncias. Os mais
conservadores so aceitam o abatimento de dividas. Nao falta, entretanto, quem
defenda o uso dos recursos de privatizagao para construgzo de infra-estrutura
econdmica e social. O argumento &, se a divida estiver sob controle e houver
boas oportunidades de investimento, por que n&o investir?

Pelo calculo do déficit adotado no Brasil, € indiferente se os recursos cobrem
gastos correntes ou investimentos. Ambos implicam aumento do deéficit publico.
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Essa metodologia nao é internacionalmente consensual, embora seja a
recomendada pelo FMI. A Gra-Bretanha, por exemplo, pioneira na desestatizacdo,
sempre contabilizou as receitas de privatizagao da mesma forma que as receitas
tributarias. Realizar gastos com tais recursos nao aumentava o déficit pablico,
assim como nao realizar gastos implicava superavit maior ou, conforme o caso,
déficit menor.

Como o déficit dos estados esta aumentando, exatamente em um periodo
de privatizages, é provavel que os recursos obtidos nas vendas das empresas,
ou parte deles, ndo estejam abatendo dividas. Em ano eleitoral, € de se esperar
que os incentivos dos governadores para realizarem obras e até aumentarem
salarios de servidores sejam muito maiores do que para pagar dividas. O facil
caminho, entretanto, de acusa-los de perdularios ou pouco comprometidos com
a estabilizagdo monetaria ndo é o mais correto. Um exame minucioso das contas
publicas estaduais apresentado no 10° Férum Nacional, em maio deste ano,
pelo Economista Raul Velloso, especialista em finangas publicas, mostra por
qué.

S6 com pessoal (ativos e inativos), os estados, em média, comprometem
70% da sua receita liquida, 23% da qual com inativos e pensionistas. Com
custeio, 20% da receita liquida, sobrando apenas 10% para investimentos. S&o
Paulo (40% do ICMS do Pais) compromete entre 60% e 65% da sua receita
liqguida com pessoal, e Minas Gerais, Parand, Rio Grande do Sul e Rio de Janeiro
(os quatro, 30% do ICMS do Pais), entre 80% e 85% de suas receitas liquidas
com pessoal, sendo 38% s6 com inativos e pensionistas. Especialmente esses
quatro estados, em que ndo sobra praticamente nada para investir, tém grande
dificuldade de utitizar integralmente recursos de privatizagao para abater dividas.
Muitas demandas, como os nimeros acima mostram, estao reprimidas.

Diminuir o déficit ptiblico & prioritario e urgente; mais ainda num contexto de
estabilizagdo monetaria e de risco de ataques especulativos em que os chamados
“fundamentos” da economia (o déficit publico € um dos principais) devem ser os
melhores possiveis. A solug&o passa, entretanto, necessariamente, pelas reformas
previdenciaria e administrativa, que permitam a redugdo do gasto ptblico. Utilizar
recursos de privatizag&o para abater dividas, do ponto de vista fiscal, € o ideal. As
circunstancias, entretanto, podem tornar o ideal ndo completamente exequivel.

9 - Conclusao

O objetivo deste trabalho foi analisar a contribui¢do da privatizacao para o
ajuste fiscal brasileiro. O Plano Real, a despeito do seu incontestavel sucesso,
tem como um de seus pontos vuineraveis a auséncia de equilibrio das contas
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publicas, como apontado por muitos analistas. O Governo tem movido muitos
esforgos para corrigir essa deficiéncia, mas muitos deles envolvem reformas
na Constituicao, que necessitam de muitas negociagdes para serem aprovadas
e, por isso, demandam tempo.

Ao mesmo tempo, o Pais entrou na fase mais importante do seu programa
de privatizagao, esperando arrecadar mais de R$ 75 bilhdes entre 1998 e 2000,
além dos R$ 17 bilhdes de 1997. Tais valores devem desempenhar um papel
muito importante na transigao entre a atual situagao fiscal e a fase de equilibrio
duradouro nas contas publicas, somente possivel quando as reformas
constitucionais encaminhadas pelo Governo ao Congresso Nacional comegarem
a surtir efeitos.

Pelo modelo montado de avaliagdo do impacto da privatizagéo sobre
as contas publicas, verificou-se que, se mantidas as mesmas condigdes
prevalecentes no passado, a privatizagao tende a diminuir as necessidades
de financiamento do setor pubiico intertemporalmente. Esse modelo apontou
trés elementos com impacto sobre as NFSP: os dividendos nio mais
recebidos pelo Governo, os juros referentes a divida abatida nao mais pagos
e as necessidades de financiamento das empresas estatais que saem-do
computo das NFSP. Os dados apresentados mostram que o Governo tem
recebido poucos dividendos em relagao ao seu patrimonio investido; tem
pago uma taxa de juros hem superior ao retorno dos seus investimentos
nas estatais, e as necessidades de financiamento das empresas estatais,
apesar de n&o elevadas, tém sido positivas. A conclusao € que, mantidas
as condigbes que vigoraram no passado, a privatiza¢éo € um 6timo negocio
para o Governo, diminuindo as NFSP intertemporalmente. E 6bvio que nada
garante que as condigbes do passado seriam mantidas. As estatais
poderiam passar por um processo de reestruturagéo para se tornarem, de
fato, rentaveis para o Governo. Ressalte-se que, apesar de possivel, tal
tarefa ndo seria facil, porque a ma performance das estatais € uma
caracteristica mundial, pelos baixos incentivos aos seus administradores
para perseguirem a eficiéncia econdémica, embora haja exceg¢des. Do lado
das taxas de juros, ha uma certa tendéncia de queda para os proximos
anos.

Em todo caso, 0 que se quer ressaltar € que mesmo que as empresas
estatais fossem um negocio razoavel para 0 Governo, pagando uma taxa de
retorno pelo menos igual aos juros que Governo paga por sua divida, ainda assim
compensaria privatizar, a fim de se garantir uma transigcao entre a atual fase de
dificuldades fiscais até uma situagio mais confortavel, com as reformas
constitucionais surtindo seus plenos efeitos.
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Abstract

This text discusses the impact of privatization over public accounts
from three different angles: in the first it verifies the intertemporal impact
over the Finantial Needs of Public Sector; in the second it observes if there
are reazons for a priori patrimonial gain or loss with the sale of public
enterprises and, in the third, itlocates the role of revenues from privatization
in assuring a transition between the present state of fiscal difficulties and
an equilibrium position in public accounts when the structural reforms in
course on public finances will be producing the results desired.




