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SUMARIO

0 artigo analisa inicialmente a recente experiéncia
brasileira de privatizac3o, bem como as possiveis dificuldades que
ter3o que ser enfrentadas pelo programa de privatiza¢c3o no futuro
proximo. Nas sec¢8es que se seguem ha uma avaliac3o do impacto
macroecondmico potencial do processo de privatizag3o no Brasil.
Analisa-se o uso da privatizag3o como instrumento de politica
fiscal, enfatizando-se alguns equivocos conceituais que devem ser
evitados. Examina-se tambeéem a possibilidade de se reestruturar o
balanco patrimonial do setor publico através da Pprivatizacso e o
possivel impacto da privatizac3o sobre pPoupPan¢a, 1investimento e
crescimento econdmico. :

ABSTRACT

The paper first analyzes the recent privatization
experience 1n Brazil, as well as the possible difficulties that
privatization is bound to face in the near future. Following that
there 1s an evaluation of the potential macroeconomic impact of
the privatization process in Brazil. The use of asset transfers as
a fiscal policy 1instrument is examined, in a way that stresses the -
need to avoid certain macroeconomic misconceptions that have been
frequently detected in the recent privatization debate, not only
1in Brazil but elsewhere. The possibility of restructuring the
overindebted public sector 's balance sheet through privatization
1s also analysed, as well as the possible impact of praivatization
on savings, 1investment and economic growth .



N3o se pode dizer que o Brasil tenha sido excluido da onda
de pPrivatizac3o que recentemente atingiu outros paises. Como
1deia, a privatizac3o vem reunindo uma forca surpreendente entre
varios segmentos i1nfluentes da sociedade brasileira. 0 Governo
Federal tem reiterado enfaticamente seu compromisso com a ideéia e
ate anunciou em 1988 um ambicioso, porem ainda vago, programa de
privatizag3o. No entanto, o avanco efetivo da privatizac3o foi,
ate agora, ralativamente modesto. Esta constac3o & valida para
qualquer das conotacOes usuais que tem sido atribuidas a palavra
privatizacao: [i] venda completa ou parcial de empresas estatais
ao setor privado, {111 amplia¢3o da produ¢3o privada de servicos
providos pelo governo e L1111 esforgco planejado de desregqula-
mentac3o. Mas neste artigo a analise se restringe apenas a

primeira conotacio.

N3o obstante a retdrica privatizante do governo, as
transferencias efetivas de empresas estatais ao setor privado n3o
chegaram a afetar de maneira significativa a importancia relativa
da producao publica na economia brasileira. No entanto, mesmo
tendo si1do pequena a magnitude do total das transferéncias, houve
diversos casos de privatiza¢3ao, que podem ter aberto caminho para
um movimento mais ousado no futuro proximo. De fato, a
privatizacso podera se tornar muito mais importante ao longo dos
Proximos anos no Brasil, e esta possibilidade tem gerado um debate

da mailior relevancia no pals.



Este artigo tenta trazer uma contribui¢3o a esse debate.
Contem cinco secOes, além desta introdug30. A proxima secio
analisa brevemente a recente experiencia brasileira de
privatizac3o. Na terceira se¢g3o examina-se a nova proposta de
privatizac3o anunciada em 1988 pelo governo, bem como as possiveis
dificuldades que terao que ser enfrentadas pelo programa de
privatizac3o no futuro proximo. Nas segdes que se seguem ha uma
avaliag3o do impacto macroecondomico potencial do processo de
privatizacdo no Brasil. Na se¢30 4, analisa-se O uso da
privatizac3o como instrumento de politica fiscal, enfatizando-se
alguns equivocos conceituais que devem ser evitados. Na quinta
se¢30, examina-se a possibilidade de se reestruturar o balanco
patrimonial do setor publico atraves da privatizac3io. O impacto da
privatizac3o sobre poupan¢a, investimento e crescimento econdmico

€ analisado na se¢3o0 6.°%

* 0 autor agradece a Anna Gabriella C. Antici e Claudia
Pessoas de Queiroz pela assisténcia a pesqulsa na preparacso deste
artigo, e pela tradug3o para o portugués de secOes escritas
originalmente em inglés. Agradece também a Dionisio Dias Carneiro,
Marcelo de Paiva Abreu e Maria Victoria C. F. Werneck pelos
comentarios.



1. A Recente Experiéncia Brasileira de PrivatizacSo

Privatiza¢3o0 tem sido mencionada como um objetivo
explicito da politica publica no Brasil desde pelo menos meados de
1979, quando o governo come¢ou 3 legislar sobre a quest3o, criando
o Programa Nacional de Desburocratiza¢30.% Em 1981, uma nova
legislagdo estabeleceu regras a serem respeitadas na transferéncis
de empresas publicas para o setor privado.® Uma comiss3io especial
de trés membros, formada pelos Ministros do Planejamento, da
Fazenda e da Desburocratizac¢3o, foi criada para conduzir o
processo de pPrivatizag3o. Esta comiss3o deveria identificar as
empresas estatals que poderiam vir a ser privatizadas, e submeter
ao Presidente da Republica propostas estabelecendo condicdes e
precos de venda. Investidores estrangeiros ficaram legalmente
impedidos de participar do processo de privatizac3o. E as
transferéncias teriam que ser feitas sob a condi¢3o de que o
controle da empresa n3o fosse posteriormente tranferido para

estrangeilros.

Em novembro de 1985, ja depois do fim do governo militar,
uma nova legislac3o foi aprovada, mudando os procedimentos do

Processo de privatizagao * Um novo Conselho Interministerial de

B Decreto No B3740, de 18 de julho de 1979. Ver Mendes
£19873 para uma breve revis3o da evoluc3o da legislac3o sobre
privatizacido de 1979 a 1986.

@ Decreto No Bé215, de 15 de julho de 1981

“ Decreto No 91991, de 28 de novembro de 1985
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Priwvatizacao foi criado, encabec¢ado pelo Ministro do Planejamento
e formado pelos Ministros da Fazenda, da Desburocratiza¢3o, da
Industria e do Comércio, bem como pelos ministros responsaveis
pelas empresas escolhidas para serem privatizadas. 0 Conselho
deveria i1dentificar os casos de privatizac3o de acordo com oOs
novos balizamentos legais. RestricOes a transferéncia direta do
controle a investidores estrangeiros foram mantidas, mas n3o a
proibi¢3o de aquisi¢cao posterior do controle. No final de 1986 os
procedimentos foram novamente mudados.® 0 Conselho ganhou maior
poder executivo. A iniciativa e a gest3ao do processo de
privatizac3o foram retiradas do ministro responsavel pela empresa

a ser privatizada e atribuidas ao proprio Conselho.

N3o obstante o esfor¢o de construc3o do quadro legal e
administrativo necessario a agilizacao da venda de ativos ao setor
privado, o0s resultados efetivos do esforco de privatizac3o ao
longo do periodo 1980-86 foram extrememente modestos. 0O montante
total das vendas alcangcou 190 milhOes de dolares aproximadamente.
Como foi apontado por Mendes [ 198731, este resultado € equivalente
a menos de @,6% do patrimdnio liquido das empresas estatais
federais em dezembro de 1985, e a aproximadamente 1,5% do valor de
mercado, na mesma data, das acOes do subconjunto dessas empresas
cujJas a¢Oes s3ao cotadas em bolsas de valores Somente 17

transferéncias ao setor privado foram registradas, e apenas uma

= Decreto No 93606, de 21 de novembro de 1986.
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apos 1984 A tabela 1 apresenta a relac3oc das empresas
transferidas, especificando a forma de venda e o valor da

operacio.

Resultados t3o0 modestos, especialmente depois de 1984,
levaram a alterac3o de legislac30, mencionada acima, que ampliou o
poder do Conselho Interministerial de Privatizag¢3o no final de
1986 . Ao longo de 1987, quatro outras empresas foram privatizadas,
e os ativos de pelo menos uma outra, que havia sido
definitivamente fechada, foram vendidos a uma empresa privada. @
tabela 2 apresenta uma lista das quatro empresas envolvidas nas
operac¢des de privatizac3o concluidas em 1987 0O montante adicional
das vendas atingiu 27 milhOes de ddlares.® 0 valor acumulado das
vendas de 1980 a 1987 foi portanto menos de 22¢ milhOes de

dolares.

A analise da lista das empresas apresentadas nas tabelas 1
e 2 permite uma conclusdo muito clara a respeito do padr3o do
processo de privatizac3o observado durante este periodo. Ambas as
listas s3o basicamente compostas por firmas privadas que, em
decorréncia de dificuldades financeiras, foram absorvidas pelo
setor publico com o objetivo de impedir falénciss @0 longo dos
anos setenta e i1nicio dos anos oitenta, muitas delas cairam sob

controle do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social

® Ver Conselho Interministerial de Privatizac3o [198871.



TABELA

PRIVATIZACOES CONCLUIDAS

Cia. Brasileira de Cimento
Portland Perus e Estrada de

ferro Perus-Pirapora e Cibrape#

Cia. Buimica do Reconcavo-LeR

Cia.fmerica Fabril
Riocell
¥etodo-CGrganizacao €
Planejamento de Sistemas
Empresariais Ltda.

Lia. de Tecidos Dona Isabel

Industria Brasileira de
Papel-Inbapel

Cia. Pernasbuca de
Borracha Sintetica-Coperbo

Opalea-0leos de Palma
Agroindustrial

Cia.Federal de Seguros

Nitriflex-Industria e
Cowercio

Livraria Jose Glympio Editora,

Encine e Didacta

Cia.Melhoramentos de
Blumenau (Grande Hotel)

% No caso destas empresas so os ativas fixos foram vendidos ao setor privado.

1986-1984
INDUSTRIA DATA DE FORMA DE VALOR DA OPERACAO
PRIVATIZACAC VENDA (US$1808 correntes)

Cimento Mai 28,1980 Concorrencia 15879,4

Quimica Nov 24,1981 Venda direta 561,14

Textil Nov 31,1984 Concorrencia 28754,9
Celulose Mar 10,1982 Venda direta 77542,2
Consultoria Jun 01,1982 Venda direta 1,6

Textil Jul 1982 foncorrencia 16897,4

Papel Ago 27,1982 Concorrencia 3245,3
Borracha Dez 28,1982 Venda direta 24771 ,4
Sintetica

Gleos Kar 25,1983 Concorrencia 355,59

Yegetais

Seguros Abr 20,1983 Concorrencia 71¢7,3

Quimica thr 27,1983 Concorrencia 5371,8

Editora Abr 14,1984 Leilao 218,2

Hotel Jun €9,1984 Concarrencia 420,2



TABELA 2
PRIVATIZACOES CONCLUIDAS

1987
EKPRESH iNDUSTRIA DATA DE FORHA DE COMPRADOR VALOR DA OPERACAD
' PRIVATIZACAO  VENDA {US81000 correntes)

Cia.Macional de Tecidos Textil Jun 89,1987  Leilao Multitextil {5855,7
Nova America S.4. {Grupo

Cataguazes-

Leopoldina)}
Magquinas Piratininga Bens de Jun 23,1987  Concorrencia Cimento 1363,2
do Mordeste S.A. Capital Portland Poty

{Grupo Votorantin}
Kaquinas Piratininga S.A. Bens de Set 15,1987  Concorrencia Wuppertal-Industria 184,6

Capital de Maquinas Ltda

FERMAG-Ferritas Ligas Nov 26,1987  Concorrencia Araldi Participacoes -
Magneticas §.4. Hagneticas S.A.

FONTE: Conselho Interwinisterial de Privatizacao [9868]
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(BNDES), formando um grupo de empresas conhecido no pals como
como “"hospital do BNDES" A permanéncia nesse “hospital” tem
envolvido reestruturacdes abrangentes e de elevado custo dessas
empresas. Asslm, O que se observou entre 198¢ e 1987 foi um
processo de reprivatizac3ao, algo bastante diferente da
transferéncia para o setor privado de empresas profunda e
historicamente incrustadas no setor publico. 0 mesmo padr3o pode

ser observado nos casos de privatizacao concluidos em 1988.

Alguns dos casos mais recentes merecem ser examinados com
mai1s detalhe. Eles 1lustram aspectos importantes do atual processo
de privatizac3o no Brasil. A nova estrutura legal e institucional
implantada durante o periodo 1985-6 permite um relativo grau de
flexibilidade na transferéncia de ativos. O tipo de venda tem
variado caso a caso. A primeira transferéncia mals sofisticada
envolveu a Nova America, a maior firma do setor téxtil do estado
do Rio de Janeiro, que havia sido amplamente reestruturada pelo
BNDES apods a faléncia. As acOes controladas pelo BNDES foram
leiloadas na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, depois de

estabelecido um pre¢o minimo.?

Dezenove grupos diferentes participaram de um longo
leil3o, no qual o preco vencedor ficou 26,6% acima do preco
minimo. A empresa fol vendida ao grupo Cataguazes-Leopoldina. &
interessante notar que nao foi uma operag¢3c de bolsa. Foi um
leil3o que ocorreu na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro com a
finalidade de assegurar a venda maior transparéncia. Ver um relato
detalkhado da reestrutura¢c3o e da privatiza¢3o da Nova América em
"Nova Ameérica: um exemplo de opera¢3o bem sucedida’, Boletim
ABAMEC (Associa¢do Brasileira de Analistas de Mercado de
Capitais), No &, Agosto, 1987.
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Uma solucdo diferente foi adotada, por exemplo, na
transferéencia da Maauinas Piratininga do Nordeste S.A., uma
produtora de bens de capital que tambem havia caido sob o controle
do BNDES. A empresa foi vendida poOr concorréncia, depoils de
determinado um preco minimo. Dois ofertantes, dentre os trés pre-
qualificados, foram convocados para apresentar simultaneamente
suas ofertas por escrito, e a mais alta foi &4,1% acima do prego
minimo. A companhia foi vendida ao grupo VYotorantim, o maior

conglomerado industrial do pais.®

No primeiro caso de privatizacdo concluida em 1988, um
le1130 foi novamente adotado para vender o controle acionario da
SIBRA -- Eletrosiderdrgica Brasileira S.A., uma produtora de ligas
de manganés. 0 leildo envolveu onze partic1panfes, e as agles,
compreendendo S7,é% do capital votante e 18,4% do patrimbnio
liquido da empresa, foram vendidas pelo BNDES por mais de quatro
vezes 0 pre¢co minimo fixado. 0O vencedor foi a Companhia Paulista
de Ferros Ligas que fez uma oferta de aproximadamente 29 milhoes
de dolares pelas acbes. Somente 20% do valor foi pago a vista. Os
outros 8@% foram fimanciados pelo proprio BNDES. A divida,
indexada pela 1nflac3o, devera ser paga em o0i1to anos e a taxa de

Juros anual cobrada foi1 de i12% ¥

b Ver "Piratininga passa ao controle da Portland”, Boletim
ABAMEC (Associac¢d3o0 Brasileira de Analistas de Mercado de
Capitais), No é, Agosto, 1987 .

i O BNDES estima ter investido 35 milhOes de dolares na
companhia e pretendia recuperar a diferenca vendendo o restante
das agbes no futuro.
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E interessante notar que o leil3o da SIBRA ilustra muito
bem a pouca preocupacao efetiva com consideracdes de concorréncia
e de eficiéncia econbmica que tem sido observada no processo
brasileiro de privatizac3do, apesar da Preocupac3o explicita com
eficiencia produtiva.*® Essa transferéncia permitiu ao vencedor
do leil3o aumentar sua participac3o no mercado de ligas de
manganés para BS5%. E o fato de ter havido dez outros participantes
no leildo, n3o fez qualquer diferenga ** Naturalmente n3o se deve
subestimar as dificuldades que estariam envolvidas na tentativa de
se convencer a opiniao publica no Brasil de que os ativos publicos
deveriam ser vendidos abaixo do seu valor de mercado, tendo em
vista consideracOes de eficiéncia economica. O que pode ser feito
€ simplesmente impedir a participa¢cao de determinados grupos no
processo de privatizac3o, sempre gque 1sto for recomendado por

consideracOes desta natureza.?*®

"C.. .3 gqueremos destacar uma [diretrizl que nos parece
essencial. Trata-se do criterio de eficiéncia, entendida esta como
relac3o entre quantidades de insumos empregados e quantidades de
produtos L . .3 obtidas [ ...1", Moreira [19873, p.10.

*1 Ver “"Sibra € da Ferro Ligas” e "Paulista de Ferro Ligas
assume o0 controle acionario da Sibra”, Gazeta Mercantil, 12 de
abril, 1988.

»: Em certos rasos extremos ficou dificil ignorar totalmente
a eficiéncia economica. Existe slgums evidéncia, por exemplo, de
preocupacao dentro do Conselhe de Privatizac3o0 a respeito do poder
de monopoli0 que poderia vir a ser explorado apds a privatizacio
da Carailba Metais S.A., a unica produtora de cobre primario do
palis. Ver a entrevista com David Moreira, Secretario do Conselho
na epoca, pPublicada na revista Senhor sob o titulo “0 Estado n3o
desmancha no ar’ em 1987. Contudo, a empresa acabou sendo
transferida a um consdrcio de grupos privados, depois de
amplamente reestruturada, sem gque a preocupacao com eficiéncia
tenha conduzido a qualquer alterag3o concreta no processo de
privatizacao.
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A possibilidade de se impedir certos candidatos de
participar de uma determinada tranferéncia de empresas ao setor
privado ja esta estabelecida nos procedimentos de privatizac3o em
vigor, que s30 brevemente descritos a seguir.*® Tendo sido uma
empresa selecionada para ser transferida ao setor privado, ums
firma de consultoria., dentre as cadastradas no BNDES, e contratada
para avaliar os problemas da empresa e propor medidas de
reestruturac3o e caminhos a serem seguidos no processo de
privatizacdo. Isto pode levar aoc gue foi denominado "programa
previo de ajustamento', dgue pode envolver venda de ativos n3o-
operacionais, reavaliag3o de ativos com possiveis cancelamentos
contabeis, solucdes para problemas trabalhistas, reescalonamento
de dividas, e ate mesmo desmembramento da empresa. Pode também
envolver, por exemplo, mudangas nas estrategias de produgcdo e
vendas. Baseado nas recomendacdes da firma de consultoria, o
Secretario do Conselho Interministerial de Privatizag3o formula a
proposta a ser submetida ao Conselho. No caso da proposta ser
aprovada, e da empresa ja ser considerada pronta para ser

privatizada, 1nicia-se a fase publica da transferencia.

A decis3c de privatizagso pode envolver ou a transferéncia
de participacoes aclonarias ou a venda direta dos ativos fixos

ou,ainda, uma combinac3o0 das duas alternativas. A primeira parte

33 Ver Moreira [1987] para uma descri¢30 mais detalhada dos
procediment os .
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da nova fase envolve uma avaliacao das agOes e dos ativos a serem
vendidos. Novamente, recorre-se a uma firma especializada de
consultoria, cadastrada no BNDES, cujo trabalho deve ser
acompanhado por uma firma de auditoria independente. Depois que a
dec1s30 sobre precos e condi¢des € tomada, recorre-se a um anuncio
na imprensa de forma a identificar possiveis candidatos.
InformacOes completas sobre a empresa s3o postas & disposicio de
todos os compradores interessados. Os candidatos que s3o0
considerados qualificados s30 ent30 solicitados, de novo através
da 1mprensa, a participar da etapa final do processo, que pode
envolver ou um leil3o ou uma concorréncia realizada como um evento
publico. Consideracbes a respeito de grau de monopdlio e
eficiéncia econbmica poderiam perfeitamente passar a ser levadas
em conta na fase de qualificag3o. Ate agora,\esta fase foi
Justificada basicamente pelo fato de que a credibilidade dos
participantes deve ser previamente estabelecida, dado que uma

parte substancial da venda dos ativos tem sido finmanciada.

Sete outras empresas controladas pelo BNDES foram
selecionadas para serem privatizadas ou fechadas entre maio e
‘dezembro de 1988,. Estimou-se 1nicialmente que 0 valor total das
operacdes de venda dos ativos do BNDES poderia atingir ! bilk3o de
dolares em 1988, embora se esperasse que apenas uma fracio deste

valor viesse a ser recebida a vista.** A lista inclui tres

il Ver "BNDES prepara privatizagso ou desativac3o de oito
empresas’”, Gazeta Mercantil, 27 de janeiro, 1988,
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empresas da industria de parel e celulose: Aracruz Celulose,
CELPAG - Companhia Gutapara de Papel e Celulose e CCB - Companhia
Celulose da Bahia. Inclui tambem USIMEC - Usiminas Mecanica, uma
produtora de bens de capital, COSINOR - Companhia Siderurgica do
Nordeste, uma empresa siderurgica relativamente pequena, e duas
empresas de minera¢ao e metalurgia de cobre, CBC - Companhia
Brasileira de Cobre e Caraiba Metais. Ha grandes diferencas entre
estes varios casos de privatizac3o, n3o sO quanto a escala das
diversas operacdes de venda, mas tambem quanto ao grau de
dificuldade envolvido nos varios casos. USIMEC, CBC e Caraiba
foram considerados os casos mais dificeis Caraiba Metais foi
dividida em duas companHias, Caraiba Minerag3o e Caraiba
Metalurgica, separando-se a atividade de minerac3o da de
metalurgia. Somente a usina metalurgica pode entrar no processo de

privatizacio.

Um dos casos mais interessantes de privatiza¢3o foi o da
Aracruz Celulose, concluido em maio de 1988. 0 que estava
envolvido era uma empresa grande e extremamente 1ucrativa,
produzindo anualmente cerca de 500 .00¢ toneladas de celulose --
das quails 3/4 foram exportadas em 1987, gerando uma receita de
exportacao de US% 200 milhdes -- e engajada em um projeto de
expansao da ordem de US$ 1 bilh3o, em boa parte financiado (&0%)

pelo proprio BNDES.*® A Aracruz foi viabilizada atraves de uma

s A alta lucratividade da empresa adveém fundamentalmente da
excelente produtividade de suas florestas plantadas, que s3o
capazes de produzir 51 metros cubicos de madeira por hectare por
ano -- aproximadamente 10 vezes a taxa obserwvada, por exemplo, no
Canada ou na Escandinavia. InformacOes deste tipo foram fornecidas
no proprio anuncio oficial da privatiza¢3o0 da Aracruz na imprensa.
Ver, por exemplo, Jornal do Brasil, 2 de fevereiro, 1988.
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assoclac3o entre o Estado e investidores privados, nacionais e
estrangeiros. Um acordo de acionistas colocou a empresa sob o
controle do BNDES em 1975, 0O BNDES detinha aproximadamente 31% do
total do patrimonio liquido e 41% das acdes votantes, antes da

privatizacio.

Um pacote constituido por 26,2% da participagi3o votante da
enpresa fol oferecido a um uUnico comprador, que poderia ser tanto
um investidor isolado como um grupo de 1nvestidores. Este e o
percentual maximo de acdes ordinarias gque qualquer acionista
individual pode ter, tendo em vista‘o acordo de acionistas em
vigor, que também estabelece que o controle da companhia deve
permanecer em maos brasileiras. A venda permitiria a uma coaliz3o
de acionistas privados brasileiros assumir finalmente o controle
da Aracruz, deixando o BNDES como acionista minoritario.**
Esperava-se que o valor da operacgdo alcancasse 120@ milhGes de
dolares, dos quais 30% a serem pagos a vista. O restante poderia
ser financiado pelo BNDES em 8 anos, com indexag¢3o da divida e

taxa de Jjuros anual de 12%.

Oi1to grandes grupos nacionais foram qualificados para
participar do lei1l3o, que constitulu de longe a maior operac3o de

privatizac3o observada no pais até entio.*” 0 vencedor fo1 o Grupo

i No entanto, um novo acordo de acionistas estabeleceu que o
BNDES ainda teria algum poder na administragao da Aracruz depois
da privatizac3o. Ver "BNDESPar ainda mantém poder'”, em Gazeta
Mercantil, 4 de maio, 1988.

7 Ver "BNDES pode conseguir 12© milhOes de dolares com a
Aracruz’, Jornal do Brasil, 17 de abril, 1988.
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Safra que ofereceu 133,7 mi1lhdes de ddlares pelas acBes a venda. E
interessante notar que o comprador decidiu aceitar o financiamento
do BNDES para apenas metade do valor da operac3o, apesar do banco
ter se oferecido para financiar até 70% O Grupo Safra achou que
poderia usar fundos alternativos mais baratos para financiar o

restante . *®

Uma outra operag¢3o de privatizac3o concluida em 1988
envolveu a CELPAG -- Companhia Guatapara de Celulose e Papel,
tambem previamente controlada pelo BNDES. A empresa &, de fato, um
projeto de 1nvestimento que engloba uma fabrica de papel e
celulose que s0 estara operando em 1991i. Apesar de terem
participado do leil3o apenas dois ofertantes, a oferta vencedora
foi 90@% acima do preco minimo estabelecido. Dois tergcos das acoes
ordinarias foram vendidos ao Grupo Votorantim, ja mencionado
acima, que fez uma oferta de 72,7 milhOes de ddlares. 0 grupo
vencedor também decidiu recusar o financiamento de 70% do valor da
venda dado pelo BNDES, o que significa gque as condigdes de
financiamento -- oito anos de prazo, indexa¢3o da divida e taxa de
Juros real de 12% -- n3o foram consideradas t3o favoraveis como se

pensava.*?

Ver "Safra vence lei1l3oc” e "Grupo Safra arremata acoes da
Aracruz por CZ¢% 18,7 milhoOes”, em Gazeta Mercantil, 4 de maio,
1988. Ver tambem "9 milhGes do BNDES para o Grupo Safra', em
Gazeta Mercantil, 10 de maio, 1988.

i Ver "Celpag vendida ao Grupo Votorantim” e "Votorantim
vence leild3o e paga 72,7 milhdes de ddlares pela Celpag', em
Gazeta Mercantil, 10 de maio, 1988.
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2. A Novs Proposta de Privatizacio

Em marco de 1988, o Presidente enviou um projeto de lei ao
Congresso que fol apresentado como a base legal de um reforcgo
significativo da politica de privatizac3o no Brasil. Foi também
anunciado como parte de um esfor¢o mais geral de contenc3o do
crescimento do deficit do setor publico. Nos meses anteriores, o
governo havia sido criticado pela sua falta de compromisso com a
idéia da privatizac3o.®® Caso aprovada pelo Congresso, a nova lei
permitiria ao Presidente vender todas as agbOes n3o estritamente
necessarias a manutenc3o do controle acionario de empresas

estatalis monopolisticas. A lei também criaria uma “"a¢3o ordinaria

de classe especial” -- inspirada na experiencia inglesa da gpolden
share. Possuindo esta acao, o governo teria direito a exercer um

poder regulatodrio mais firme sobre a empresa privatizada,
controlando, por exemplo, decis®Oes envolvendo politicas de precos

e de 1nvestimento. ®*

No inicioc de janeiro de 1988, David Moreira, Secretario do
Conselho Interministerial de Privatizac¢3o, demitiu-se alegando s
falta de compromisso do governo com s quest3ao. Ver “"David Moreirs
critica demoras na privatizag3do”, 3 de janeiro, 1988

B Formalmente, a ag3o permitiria ao Estado ter a palavra
final sobre: [1]J mudancas nos objetivos sociais da empresa, [iil
politica de pregcos; [ii1] politica de investimento; [iv] decisBes
a respeito de fusBes, aquisigdOes e desmembramento da empresa; [v]
demissGes de diretores e membros do conselho fiscal; e [viJ

aboligao da propria gglden share.
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Ademailis, de acordo com a lei, o maximo de poder votante
permitido a qualquer acionista seria limitado ao correspondente a
5% das acOes ordinarias.  Isto foi apresentado como um incentivo s
um padr3o mails pulverizado de propriedade de acgBes. De fato, a lei
tambem permitiria a criac¢8o, por parte do Presidente, de
incentivos adicionais que fomentassem o desenvolvimento de tal
padrao de distribuic3o acionaria, bem como a convers3o da divids
do setor publico -- tanto externa quanto interna -- em capital

proprio nessas empresas .

Conseguir que a lei seja aprovada pelo Congresso pode vir
a ser uma tarefa ardua. Em resultado das primeiras reacOes, em
meados de abril de 1988 o governo fo1 obrigado a enviar ao
Congresso uma vers3o diferente da lei, na qual se explicitava que
a PETROBRAS -- exclusive suas subsidiarias -- n3o seria afetada
pela nova legislac¢3o.™® Houve também receio, por parte dos
detentores de titulos publicos, de que o fomento a convers3o da
divida publica em acOes de empresas estatais poderia se tornar a
base legal de ums troca compulsoria. 0 governo foi forgado a
imediatamente esclarecer a quest3o, garantindo gque uma medida

desta natureza n3o havia sido nem mesmo considerada.

A vers3o completa pode ser encontrada em “"Nova vers3o do
projeto incluil explicitamente monopolio do petroleo’”, Gazeta
Mercantil, 14 de abril, 1988,
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Alguns segmentos da sociedade brasileira dever3o se opor
firmemente a qualquer tentativa de estender a privatizag3o ao
nicleo do setor produtivo estatal. Os administradores dessas
empresas formam, talvez, o mais influente desses grupoOs.
Inderendente de qudo bem fundamentada e esta oposic3o dos
administradores a privatizac3o, ela vem sendo reforcada pelo fato
de que em alguns dos poucos casos de privatizacao ja observados no
Brasil, todos os administradores foram demitidos.®® (0 poder de
obstruc3o dos administradores no processo de privatizac3o tem sido
notada em outros paises. Kay e Thompson [19863 arguem que o modelo
de privatizac¢d3o na Grd-Bretanha teve que ser em boa parte
concebido tendo em vista as conveniencias dos administradores das

empresas.

A opOsicao por parte dos empregados das empresas n3o deve
tampouco ser subestimada. H3a empresas estatais nas quais a
ineficiéncia no trabalho vem sendo tratada com total complacéncia.
Mas mesmo naquelas em que isto n3o ocorre, para a maioria dos
empregados a privatizacdo significaria, em geral, menos beneficios
n3o-salariais e uma maior probabilidade de demisssi3o no futuro.
COSINOR - Companhia Siderurgica do Nordeste, por exemplo,
enfrentou serios problemas com os seus empregados, desencadeados
pelo anuncioc da iminéncia da sua privatizac3o. Como vem

acontecendo em outros paises, o governo vem tentando cooptar o

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



20
apoio a privatizac3o, tanto por parte dos empregados quanto dos
administradores, ou pelo menos reduzir sua a resistencia,
permitindo, por exemplo, que comprem com desconto parte das
acdes.®* E necessario enfatizar gue ainda que todos os empregados
fossem capazes de comprar as acOes ofertadas, isto significaria,
em geral, doar ativos publicos a elite da classe trabalhadora,
algo dificilmente Jjustificavel por consideracdes de equidade
distributiva. Menos justificavel ainda, quando se considera que
basicamente apenas a camada mais alta dos trabalhadores éeré capaz

de comprar as agoOes, e portanto, beneficiar-se da doagao.

Dentro do proprio governo -- tanto do Executivo quanto do
Congresso -- a idéia da privatizag3o tem enfrentado e deve
continuar a enfrentar no futuro séris oposi¢c3o por parte de alguns
segmentos. € apenas natural que o controle sobre empresas estatais
seja visto como uma fonte de poder pelos ministros, funcionarios
puiblicos de escal8o mais alto e politicos. Poder de indicar
diretores e —-- em geral numa escala mais limitada --até mesmo
empregados. Poder de afetar enormes programas de investimento e
politicas de compra das empresas. Poder que adveém da possibilidade
de capitalizar politicamente o sucesso da empresa ou, ao menos, a
sua 1magem proeminente. Tudo isso certamente contribui pars
impediy que haja um compromisso mals efetivo com o avanco da

privatizag¢ao

B Isto foi feito nos casos da SIBRA e da ARACRUZ. Em ambos,
5% das acdes foram reservadas para venda aos funcionarios.
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A experiéncia recente mostra que ateé mesmo avancos
marginais podem ser muito dificeis Ate agora, o esforco da
privatizac3o se concentrou em antigas empresas privadas que tinham
caido sob controle do BNDES. Em parte, a administrac3o do banco
tem apoiado a privatizagao porque essas empresas tinham sido
absorvidas involuntariamente e, portanto, sua venda - mesmo que
apenas uma fragdo do montante venha sendo recebida a vista -
libera recursos que podem ser alocados de outra forma. 0 esforco
de privatizac3ao vem conscientemente seguindo a linha de menor
resisténcia. Mas ainda assim, teve que enfrentar frequentemente
sérias dificuldades politicas #% As dificuldades politicas devem
se tornar mais sérias quando esta fase de re-privatizac3o, a mais

facil, acabar.

e Um bom exemplo € dado pelo fato de que a ideéia de fechar
as minas de cobre da Caraiba, notoriamente ineficientes, como
parte da reestruturac3o da Caraiba Metais, enfrentou uma oposic3o
t3o intensa por parte do governador e dos deputados do estado da
Bahia, que foi simplesmente abandonada. A importancia da oposic3o
politica regional foi enfatizada pelo ex-Secretario do Conselho
Interministerial de Privatizac3o. Ver, por exemplo, sua entrevista
na revista Senhor, ja mencionada acima.
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3. Privatizacso, Deficit Publico e Ajuste Fiscal

Como vem acontecendo em outros paises, o debate brasileiro
sobre privatizac3o tem sido fortemente influenciado pela onda
mundial de privatizag3o. Particularmente influentes tem sidoc as
experiéncias da Europa Ocidental, especialmente a britanica e a
francesa. Além disso, a experiéncia dos palses governados poOr
partidos socialistas, como no caso da Espanha, contribuiu para
suavizar a OpOSiga0 a privatizagao por parte de certos segmentos
importantes da sociedade brasileira, na medida em que tornou muito
mais dificil simplesmente rotular gqualgquer proposta de

privatizagac como um programa de direita radical.

Naturalmente, alguns dos argumentos classicos em favor da
privatizagao, que tém sido importantes em outros lugares, vem
também sendo utilizados no debate brasileiro. Um bom exemplo e a
ideia de que com a privatizac3o assegura-se a eficiéncia
economica. Infelizmente, tanto no Brasil como no exterior, ainda e
pouco generalizada a compreensao de que é a interac3o entre a
propriedade privada e a concorréncia que leva a eficiéncia. Ha uma
convicg3do muito difundida de que s fonte da ineficiéncia €
simplesmente a propriedade publica. Por exemplo, existe pouca
preocupacao com o fato de que a transformacdao de um monopolic
publico em um monopolio privado pode n3ao levar a nenhum ganho em

termos de eficiéncia econOmica, pPodendo até mesmo levar a uma
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perda. Na verdade, o maximo que se pode dizer € que privatizacio
tende a induzir a3 eficiéncia produtiva. Mas eficiéncia alocativa
sera algo bem mai1s dificil de se obter, se n3o houver concorréncia
nos mercados onde a empresa vende seus produtos, se o0 risco de
take over for 1rrelevante ou se o risco de quebra for

desprezivel &=

Mas ha outros argumentos, de natureza macroecondmica que
tambem tém ocupado um lugar extremamente importante no debate
recente sobre privatizagao no palis. 0 relativo avanco do programa
de privatizac3o de empresas estatals federais observado nos
ultimos meses tem dado alento a percep¢So de que a venda de ativos
podera aliviar em boa medida as dificuldades financeiras que vém
sendo enfrentadas pelo setor publico nos ultimos anos. Com
frequéncia percebe-se a pPrivatizag30 como uma maneira de se
reduzir extensamente a magnitude do ajuste fiscal que se faz
necessario no momento na economia brasileira. H3 inclusive quem
veja, na receita que podera advir da venda de ativos, a
Justificativa mais importante para o proprio programa de
privatiza¢3o. Contudo, o que de fato se pode mostrar e que a
contribuicd3o financeira potencial do programa de privatizac3o e

multo mails limitada do que em geral se pensa.

24 Para uma analise cuidadosa deste ponto ver Kay e Thompson
{19861 e a Yarrow [19846137.



24

Para se avaliar qual a postura fiscal do governo -- ou
seJa, Para se verificar se o governo esta conduzindo uma politica
fiscal expansionista ou contracionista -- costuma-se recorrer a
alguma medida de deficit or¢camentario. Tal como tem ocorrido em
outros paises, a privatizac3ao tem sido erroneamerte vista no
Brasil como uma maneira de reduzir o deficit do governo -- e,
consequentemente, de alterar sua postura fiscal -- no montante
equivalente ao resultado da venda dos ativos. & fonte deste tipo
de confus3o tem sido bem analisada na literatura recente. ®” Ji que
a venda de ativos n3o acarreta mudangas no patriménio liquido do
governo, n3ao ha qualgquer impacto fiscal, ainda que certamente o

governo se veJja com maior liquidez.

Em principio, o preco de venda de uma empresa estatal
deveria ser determinado pelo valor presente do fluxo esperado de
lucro ligquido de impostos no futuro. Ao vender a empresa, o
governo abre m3o deste fluxo e n3o ha, portanto, recursos novos
para financiar responsavelmente um aumento de gastos ou para
Justificar uma reduc3o de impostos. Caso isto n3c seja percebido,
o aumento de gasto publico no presente estara sendo feito as
custas de maiores deficits no futuro E' claro gue o problema nem
mesmo se coloca no Ccaso de empresas das qusls apenas Sse esperam

prejuizos no futuro, Ja que, se jisto e realmente inevitavel, elas

simplesmente n3o s3o vendaveis a um preco positivo.

L Ver, por exemplo, Buiter [1983 e 19853 e Hemming e Mansoor
[1988] e Mansoor [19881].
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Como a necessidade de financiamento do setor publico
(NFSP) tem sido usada como um indicador da pPostura fiscal do
governo, e como as vendas de ativos reduzem esta necessidade,
existe a tentac3o natural de se perceber uma venda de ativos como
uma mudan¢a restritiva na postura fiscal. O problema € que no caso
das vendas de ativos -- e em varios outros -—- a NFSP constitui uma
medida enganosa de postura fiscal. Se, por exemplo, o0 resultado
das vendas de ativos fosse integralmente usado para financiar um
aumento correspondente no consumo do governo no mesmo ano, nio
haveria mudanga na NFSP. Assim, isto poderia induzir a crenca de
que uma elevag3o no consumo do governo financiada por vendas de
ativos ndo altera a postura fiscal, o que e obviamente um absurdo.
A dificuldade advem do fato de que o conceito de NFSP & obtido a
partir de um sistema contabil que n30 discrimina as contas
correntes e de capital, como na pratica usual da contabilidade de
empresas. No mundo empresarial € uma quest3oc de bom senso: na
medida em gque valores contabeis estejam corretos, vendas de ativos

n3o devem afetar lucros ou prejuilzos. 6

Alnda que a venda de ativos reduza a necessidade de
financiamento do setor publico, ela pode em nada contribuir para

aumentar a poupanga agregada atraves da maior gersc3o de FOUPangs

2e Ver novamente Buiter [1983 e 1985] e tambem Boskin [19827,
Eisner [1984] e Eisner e Pieper [1984]. Em Werneck [1984a] ha uma
andalise deste ponto com relag3o a politica de estabilizag3o do
inicio dos anos oitents.
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pelo setor publico. E € este aumento que constitui a raz3io maior
do ajuste fiscal que se faz necessario no momento na economia
brasileira. De fato, n3o € qualquer reduc3o da necessidade de
financiamento do setor publico que leva a uma elevac3o na POuUPanga
gerada por este setor. Tal elevacdao requer em geral um ajuste
fiscal envolvendo alguma combinac30 de cortes de custeio com

aumento de receita corrente.

Contudo, ha situacOes em que operagdes de privatizac3o
podem ter um 1impacto fiscal. Sempre que investidores privados
puderem perceber oportunidades de auferir lucros com ativos do
setor publico que n3o estiverem sendo adequadamente explorados
pelo Estado, estar3o dispostos a pagar por esses ativos mais do
que o0 valor presente do fluxo de lucros que o Estado perderia ao
vendé-los. Neste caso, a venda desses ativos teria um efeito
positivo sobre patrimbnio liquido do governo, ainda que
provavelmente menor do gque o valor da venda.®® E, sob estas
condi¢bes, o custo do financiamento do deficit atraves da vends
desses ativos poderia ser menor do que atraveés de emiss3o de

divida.

i Istc foi lucridamente apontado por Adam Swmitk rs Riguezs
das NagOes hkz mals de dois seculos, como citado por Yarrow [1986&3
“In every great monarchy 1in Europe the sale of crown lands would
produce a very large sum of money, which, if applied to the
payments of public debts, would deliver from mortgage a much
greater revenue than any which those lands ever afforded to the
crown. .. When the crown lands had become private property, they
would, in the course of a few Years, become well improved and well
cultivated. ”
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Naturalmente, € 1mportante saber se as oportunidades de
lucro percebidas pelos 1investidores privados no controle desses
ativos resultam da identificac3o de ganhos potenciais de
eficiéncia, ou da simples possibilidade de exploracso mais intensa
do poder de monopolio existente. No dltimo caso, o que permitiris
o alivio nas financas publicas seria o governo fechar os olkos
diante de uma perda de eficiéncia alocativa na economia. Algo
bastante distinto do que os defensores mais corentes da conexao

entre privatizacdo e eficiéncia econbmica tém em mente 2@

E também importante verificar em cada si1tuacao especifica
se algumas das oportunidades de lucro vislumbradas pelos
investidores privados est3o realmente aléem do alcance do setor
publico. N3o € este o caso, por exemplo, de mudangas na politica
de pPrecos publicos para corrigir Prec¢os obviamente defasados em
relacao aos custos. Muito frequentemente, a origem de tal situagdo
e uma politica de combate a inflac3c envolvendo praticas miopes de
controle de pregos. Caso haja a intenc3o de se permitir que os
Precos sejam aumentados 1mediatamente depois da privatizac3o, e

certamente mais defensavel permitir que isto ocorra antes da

Este ponto foi bem frisado por Yarrow £19861. Pode ser um
ponto i1mportante no contexto brasileiro. Ver, por exemplo, as
declara¢des do Sr. Nagi Nahas, que ja foi considerado um dos
maiores acionistas da PETROBRAS, em entrevista ao Jornal do
Brasil, em 27 de marco de 1988, onde ele chama a aten¢3do para o
potencial de lucro decorrente do poder de monopdlio da PETROBRAS =
ser explorado.
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transferéncia da empresa ao setor privado. Isto constitulria uma
pratica mais transparente e permitiria uma avaliac3o mais correta,
no momento da venda das acdes, dos lucros apds o relaxamento do

controle de precos.

Merece tambeém atenc3oc a relag3o entre a privatizac3c e o
deslocamento dos investimentos privados induzido pelo
financiamento do deficit publico -- o efeito conkecido como
“crowding out’”. Argui-se com frequéncia gque o "crowding out’” do
setor privado sera evitado sempre que ©o governo, ao invés de
emitir titulos, vender aces de empresas estatais. Se tais acdes
forem tambem colocadas no mercado de capitais interno, esta nio e
uma avaliacd3o correta. 0 financiamento do déficit publico
representa uma demanda Por recursos no mercado de capitais da
economia, o0 que pode levar 3 um aumento das taxas de juros. Em
termos macroecondmicos, esta demanda sera 3 mesma, sejam 0S
recursos provenientes da venda de acOes ou ds emiss3o de titulos.
Em ambos os casos o governo estara obtendo um determinado volume
de financiamento através da colocacl3o de ativos no setor privado.
Dependendo das preferéncias do setor privado por estes ativos,
podera haver efeitos diferentes sobre a taxa de juros, mas n3o se
pode, em principlo, nem mesmo assegurar em qual caso o efeito sera

menor 3a

Fa Ver novamente Buiter [1983 e 19857].
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4. Privatizac3o e Divida Pdblica

A venda de ativos tem sido tambem vista como uma forma de
reestruturac3o do balan¢go patrimonial consolidado do governo, gue
permitiria uma reduc3ao do seu endividamento. Tal reestruturac3o
tornaria as contas publicas menos dependentes do comportamento das
taxas de Jjuros 1interna e externa. Reestruturar o balanco
patrimonial do governo, atraves da venda de ativos e resgate da
divida publica, também significa reestruturar os balancos
patrimoniais do resto da economia. Pode-se pensar em termos de
trés balancos consolidados referentes, respectivamente, ao
governo, ao setor privado e aos nao-residentes, como mostrs a

tabela anexa.

Se a privatizac3o significasse basicamente a venda de
ativos fixos de empresas estatais para o setor privado, dever-se-
ia utilizar, na analise que agui se faz, o balanco consolidado do
setor publico como um todo -- e n3o apenas do governo. Tal balanco
incluiria explicitamente tais ativos, alem de incluir no lado do
passivo as dividas das empresas estatais Mss, dado que a
privatizac3o esta sendo considerada como a venda de empresas
estatais comc firmas -- e n3o como um conjunto de ativos fixos --
e mais adequado considerar o balango patrimonial do governo como
mostrado na tabela. Se todas as empresas estatais fossem de

propriedade integral do Estado, os direitos sobre o patrimonio
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Balangos Patrimoniais Consolidados

1 Balang¢o Patrimonial Consolidado do Governo
(exclusive empresas estatais)

Divida interna liqguida do governo
{excluil div. das estatais)

Acbes de empresas estatais
detidas pelo governo

{
|
}
f Divida externa liquida do governo
| (excluil div. das estatais)

|

|

OQutros ativos do governo Patrimonio liquidc do governo

Divida externa ligquida do setor
privado

fcOoes de empresas estatais
detidas pelo setor privado
setor publico

Patrimonio liquido do setor
privado

Qutros ativos do setor

|
|
|
Divida interna liguida do I
|
f
|
privado I

Divida externa ligquida do
setor publico

Divida externa liguida do
setor privado

AcOes de empresas estatais
detidas por nao-residentes

Patrimonio liquido de n3o-resi-
dentes na economia brasileira

Qutros ativos de n3o-
residentes
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liquido consolidado destas empresas constariam no ativo do balango
patrimonial do governo. Como existem acionistas minoritarios, o
que esta 1ncluido € simplesmente o valor das acdes das empresas
estatais em m3os do governo.®® A venda destas a¢des e o uso da
receita obtida para resgate, seja da divida interna do governo
seja da sua divida externa, mudaria a composic3o e reduziria o
valor total tanto do ativo quanto do passiveo do primeiro balanco

da tabela.

Simultaneamente, esta venda também geraria modificagoes em
pelo menos um dos dois balancos restantes. Em ambos a modificagao
levaria a uma composigao diferente do ativo, mas n3o
necessariamente do passivo. No caso do setor privado, =
modificac3o na estrutura do ativo envolveria uma reduc3o no
estoque de titulos da divida publica interna -- basicamente
aplicac8es de curtissimo prazo -- e um aumento na carteira de
acOes de empresas estatais, que constituem ativos muito menos
liguidos. Naturalmente, em uma economia que recentemente operava
com uma taxa anual esperada de inflag3c acima de 1000¥%, ha
dificuldades especificas de se induzir uma mudanca significativa

deste tipo no ativo consolidado do setor privado

BE Note-se gque as dividas das emprecsas estatais est3o
portanto sendo implicitamente consideradas com sinal negativo, no
lado do ativo do balanco consolidado do setor publico.
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Diante de uma inflac3o t3o alta, os agentes econdomicos
tendem a revelar uma nitida preferéencia por manter suas carteiras
t3o liauidas quanto possivel, de maneira a poder rever decisdes de
forma rapida, face ao ambiente altamente instavel Perdas de
capital advindas de mudangas bruscas nos precos relativos, que
tendem a ser uma caracteristica intrinseca da inflac3oc alta, s3o
particularmente temidas. Mas a preferencia € apenas por ativos
mais liquidos que tambem possam prover algum tipo de abrigo contra
a 1nflag3o. A demanda por moeda se reduz drasticamente e a demanda
por liquidez, no sentido mais especifico, tende a ser atendids por
ativos indexados e de curtissimo prazo. Assim, tanto o temor de
grandes perdas de capital envolvidas em ativos de menor ligquidez
quanto a queda da demanda por moeda contribuem para produzir uma
mudan¢ca nas carteiras do setor privado no sentido do aumento da

importancia dos ativos indexados de curtissimo Prazo.

Nz economia brasileira, esta mudanca vem tendo como
contrapartida, no lado do passivo do governo, modificagOes
correspondentes no tamanho e na composicao da divida publics
interna, que vem crescendo de forma rapida e sendo rolada
praticamente dia-a-dis. Contudo, istc n3o permite que se corclua

que, simplesmente por estarem os detentores de titulos publicos

a

refinanciando o governo disrviamente, ecste poderia decidir pacssar
vender-lhes um grande volume de acbGes de empresas estatais, ao
inves de titulos de curto prazo. E' bem verdade que o temor de um

cenario de hiperinflag3ao e de insolvéncia do governo podem levar,
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em um dado momento, a uma forte demanda por ativos reais,
incluindo portanto empresas estatais privatizaveis. Mas, mesmo
levando este ponto em considerac3do, n3o ha duvida de que as altas
taxas de inflac3o que vem enfrentando a economia brasileira
constituem um fator de limita¢3o0 ao avan¢o do processo de

privatiza¢3do no pais.

5. As Magnitudes Envolvidas

E' importante examinar as ordens de magnitude das variaveis
de estoque relevantes que est3o envolvidas na mencionads
reestruturac3ao dos balancos consolidados. Dadas as altas taxas

atusis de inflac3o, e recomendavel mensurar estas wvariaveis como

proporcao do PIB.®% A& divida liguida interna do governo -- que
exclui a divida das empresas estatais ~-- corresponde a
aproximadamente 14% do PIB. Ja a sua divida externa ligquida -- que
tambem exclui s das empresas estatais -- atinge cerca de 16% do

PIB.*®® Por outro lado, o valor contabil do patrimbnio liquido
consolidado das estatais federais n3o-financeiras pode ser

estimado em torno de 13% do PIB.®% Na hipdtese de n3o haver

B3 Mas para evitar distorgoes, variaveis de estoque devem
Primeiro ser estimadas a pPrecos medios do ano para serem
comparadas com o PIB. Em resultado de altas taxas de inflac3o,
valores de estoque nominais no final do periodo tendem a
superestimar amplamente a importancia dessas variaveis como
propor¢cao do PIB.

@ Dados usados em Werneck [1987d3].

B De acordo com dados anuais computados pela Secretaria de
Controle das Empresas Estatais, SEST.
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alteracdes futuras no controle de pPrecos e em outras
regulamentacOes especificas a que est3o sujeitas as empresas
estatais, este percentual talvez esteja superestimando o valor de
mercado dessas firmas. Pelo menos, parece ser esta a evidéncia
para s maioria das empresas estatais federais com agOes negociadas
em bolsa.®* Em muitas empresas estatais a superestima¢g3o do valor
do patrimdnio liguido resulta das dificuldades de se reavaliar
ativos fixos, reajustando-se seus valores para baixo, segundo o

que seria considerado mails realista.

Naturalmente n30o se pode esquecer da existéncia de
acionistas minoritarios privados. E’ dificil estimar precisamente
a posic3o relativa consolidada desses acionistas nas estatais.
Apesar da SEST publicar dados do patrimonio liquido consolidadoc de
todas as empresas estatais n3o-financeiras, as informacOes acerca
da composic3o do capital proprio s0 est3o disponiveis a nivel de
cada empresa. Isto acarreta problemas de dupla contagem quando se
tenta agregar tais dados, uma vez que existe uma rede complexa de
controladoras e subsidiarias. @Aparentemente a posi¢ao dos
acionistas prlvados poderia chegar na media a cerca de 20% Se
isto for verdade, e se a provavel superestimag3o do valor contabil

do patrimonio liguido mencionads acima for levada em considerac3o,

0 valor total de mercado dos 10©@ maiores empresas com
acOes cotadas em bolsas era ligeiramente maior do que US% 22
bi1lhOes no final de mar¢o de 1988. 0 valor de mercado das 12
estatais incluidas nessa lista representava aproximadamente 30% do
total. Este percentual se reduz a 25% casD se considere apenas
empresas publicas n3o-financeiras. Ver Bolsa, N. 831, maio 1988.
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chegar-se-a 38 conclus3o de que as acdes das empresas estatals nas
m3os do governo devem valer bem menos do que 1% do PIB. Contudo,
esta percentagem poderia ser consideravelmente aumentada em
cenarios que contemplassem mudangas nas politicas de controle de
precos e nas regulamentagoes a que estao submetidas estas
empresas. Poderia tambem ser aumentada em cenarios de
transferéncis de cada estatal envolvida no processo de

privatizagao a um unico grupo controlador.

Conseguir-se um resgate liquido da divida publica atraves
de recursos obtidos pela privatizagao provavelmente seria muito
dificil num futuro proximo. Mais realisticamente, a venda de
empresas estatalis poderia amenizar o agravamento do endividamento
do setor publico, mas sem permitir um resgate liquido da divida.
Em termos dos balancos da tabela apresentada acima, a privatizag3o
simplesmente evitaria aumentar ainda mais as crescentes
dificuldades de se elevar a importancia dos titulos de divida
publica nas carteiras do setor privado. Como o acesso a0
financiamento externo se tornou extremamente dificil, o aumento do
endividamento do governo passou 3 depender basicamente da

possibilidade de se colocar mais titulos no setor privado.

ApOs um significativo esfor¢co no sentido de se
restabelecer o controle sobre as contas publicas, o governo
conseguiu limitar a necessidade de financiamento do setor publico

(NFSP) em aproximadamente 4% do PIB em 1988. Dificilmente a NFSP
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podera cair em 1989, mas supondo-se, com grande otimismo, que a
percentagem de 1988 possa ser mantida em 198Y, e que 4% possa ser
considerado uma boa aproximac3o do crescimento real esperado da
divida do setor publico em 1989, isto significa que, a nao ser que
a privatizag3o consiga gerar pelo menos um montante de importancia
similar, n3o havera resgate liquido da divida. Seria necessario um
montante superior a 14 bilh8es de ddlares em um dnico ano, algo
muito acima das previsdes malis otimistas sobre o possivel avango
do programa de privatizagao. No final de 1987, os ativos
consolidados das é5 estatais selecionadas para serem privatizadas
somavam aproximadamente 2 bilhOes de dolares, sendo o valor das
agOes destas empresas detidas pelo setor publico correspondente s

apenas parte desta cifra. %7

0 que, sim, pode acontecer e um significativo processo de
“privatizacdo da divida’, na medida em que o controle de algumas
estatais for vendido ao setor privado. Mas isto seria, em grande
parte, resultado de mero efeito estatistico, n3o tendo nenhuma
relag3o com o resgate da divida do setor publico. A& transferéencia
do controle de uma empresa estatal significaria que a totalidade
da divida teria que ser imediatamente reclassificada como parte da
divids do setor privado, e portanto, cancelads do lado do ativo do

balangco consolidado deste setor . Isto poderia ser erroneamente

a7 Apesar das &5 estatals representarem 28¥% do numero total
de empresas estatais n3ao-financeiras, seus ativos consolidados
representavam apenas 9% do total de ativos dessas empresas. Ver
Moreira [1987 3.
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interpretado como parte do processo de resgate da divida do setor
publico. Em empresas altamente endividadas e nas quals o Estado
detem uma estreita posi¢3o majoritaria, vendas relativamente
pequenas de agoes ordinadrias poderiam levar a grandes impactos nas
estatisticas da divida do setor publico como consequéncia deste
processo de ''privatizagio da divida'  #¢

Como enfatizado acima, a venda de ativos publicos
certamente n3o constitui, em principio, uma forma de se reduzir o
deficit publico, mas sim de financia-lo. No caso em que existem
dificuldades crescentes de se emitir divida publica adicional, a
venda de ativos pode ser uma maneira de se lidar com um cenario no
qual o governo enfrenta um serio problema de liquidez. Mas mesmo
que s venda possa representar uma contribuig3o financeira a curto
prazo, € certo gque n3o constituira uma solugao estrutural para o
problema fiscal propriamente dito. Ainda assim, pode ser util
indagar qual a magnitude da contribuig¢3o financeira que
realisticamente se poderia esperar das receitas advindas do

programa de privatizac3lo.

Muito devera depender das condigoes de venda dos ativos.

Noe casos recentes de privatizaca3o, tem sido aberta =

£ claro que tais impactos nas estatisticas da divida do
setor publico podem ser evitados se uma fragsao da divida das
estatalis -- correspondente a fragso do capital proprio de
propriedade de acionistas privados -- for classificada como d1v1da
do setor privado.
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possibilidade de se financiar por 8 anos ate 70% do valor das
vendas efetuadas. Se as condigOes de venda permanecerem as mesmas,
resultados liquidos equivalentes a ©,5% do PIB, ou mais de 1,5
bi1lhGes de ddlares, 1r3o requerer num uUnico ano transferéncias de
ativos ao setor privado acima de S bilhOes de dolares, o que e
considerado altamente irrealista. 0 governo federal anunciou em
1988 que esperava que a venda dos ativos ao longo do ano pudesse
atingilr 2 bilhOes de dolares. Nesse caso, a receita liquida de 600
mi1lhdes de dolares corresponderia a menos de ©,2% do PIB. E mesmo
que 0 governo consiguisse wvender ativos no valor de 4 bilh8es de
dolares em 1989, isto significaria receita liquida de 1,2 bilhdes

de ddlares, ou seja, menos de ©,4% do PIB. =%

E° claro que se poderia passar a exigir mais de 30% de
pagamento a vista nas futuras opera¢des de transferéncia de ativos
a0 setor privado. 0 problema € que isto pode afetar o valor total
de ativos que e factivel vender em um dado ano, e n3o
necessariamente aumentar o valor liquido recebido a wvista pelo
governo. Presumindo-se, otimisticamente, que ainda seria possivel
vender 4 bilhdes de dolares de ativos publicos se o pagamento a
vista reguerido fosse aumentado para 40%, a receita anual 1inicial
seria elevada para menos de @,3% do PIB. Parece pouco realicts
1maglnar gque © programa de privatilzacdo possa gerar uma

contribuig3o financeira muito maior do que isto.

3 Uer ""Desestatizac3o vai gerar 2 bilhOes de dolares neste
ano”, Jornal do Brasil, é de agosto, 1988.
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Talvez ja percebendo a limitac¢so desta contribuicio --
caso as vendas de ativos sejam restritas ao mercado de capitals
interno -- o governo considerou em 1988 a idéia de wviabilizar =a
reduc3o da nececscsidade de financiamento do setor publico, de 4% do
PIB em 1988 para 2% em 198%9, atraves de vendas de ativos
envolvendo conversBes diretas de divida externa. As proje¢des mais
otimistas no ambito do governo anteviam vendas a vista de ativos
no valor de 7 bilhOes de dolares em 1989, pela simples troca de
titulos da divida externa por acdes de empresas estatais detidas

pelo governo.

Independentemente da wviabilidade desta meta, e do fato de
que a privatizac3o das empresas envolvidas possa ser plenamente
justificavel e gerar beneficios de outra ordem, e importante
reenfatizar que a redu¢ao na necessidade de financiamento do setor
publico obtida atraves da simples venda de ativos constitui um
ajuste fiscal ilusdrio. N3oc € a forma adequada de cse levar 3
frente o ajuste fiscal pPor que necessariamente devera passar a
economia brasileira para que possa retornar 3 estabilidade e ao
crescimento. Pode-se defender o programa de privatizag3o de varias
formaes. 0 cue n3o se pode e vé-lo comc uma alternativa indolor a3

um efetivo ajuste fiscal.
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4. Privatizac3o e Retomada do Crescimento Econdmico

Na se¢3oc 2, acima, foram analisados provaveis obstaculos
a0 avan¢co do processo de privatizacdo no Brasil, que poderiam
advir da oposi¢3ao politica por parte de importantes grupos de
interesse. Mas o ritmo e os limites do processo de privatizag¢3o
dever3ao também ser em boa parte determinados por restricdes de
carater estritamente economico, gque podem vir a impor dificuldades
de natureza distinta. Privatizagao representa uma mudanca
estrutural que deve ser Jjustificada em termos de objetivos de
longo prazo. O problema central de longo prazo da economia
brasileira € no momento a retomada do crescimento econémico. De
1940 a 1980, o Brasil conseguiu manter uma taxa media de
crescimento anual acima de 7%, mas no periodo 1981-87 esta taxa
caiu para 2,9%, apenas. 0 avanco efetivo da privatizag¢3o no Brasil
devera ser determinado pelos efeitos que podera ter no sentido de
facilitar ou dificultar a retomada e manutencao do crescimento

economico rapido.

g certamente verdade que, como parte de um esforg¢o mais
geral de reforma e modernizacao do setor publico e de aumento do
grau de eficiéncia Ccom Qque opera a economia brasileira, a
privatizagao podera contribuir de forma significativa paras a

retomada do crescimento economico. “® Mas o Brasil n3o0 sera capaz

ae Yer Bacha e Werneck [ 19881 para uma breve discussiaoc zcercsa
da necessidade urgente de uma drastica reforma no setor publicc no
Brasil.
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de manter novamente altas taxas de crescimento sem um consideravel
aumento da taxa agregada de i1nvestimento. Torna-se fundamental
perguntar-se ent3o se a economia tera capacidade de financiar o
esforco adicional de investimento requerido, e se a privatizagao
devera contribuir para gque este financiamento se torne mais facil

ou mais dificil.

Acs dificuldades financeiras que vém sendo enfrentadas pelo
setor publico levaram a que a Privatizag3o passassse a ser
defendida nos ultimos anos como uma solu¢ao para o financiamento
do crescimento. Este argumento vem sendo insistentemente
defendido, por exemplo, por Rangel [198731. Ele acredita que ©
desenvolvimento dos servicos de utilidade pudblica devera liderar a3
proxima fase de crescimento economico no Brasil. E argumenta que o
esforco de investimento requerido em um segmento t3o capital
intensivo devera exigir uma maior participacao do setor privado.
Afirma que o arranjo tradicional, que atribui a manuteng3o e
expans3o dos servigos de utilidade publica ao Estado, funcionou
razoavelmente bem por aproximadamente trés deécadas mas teria agora
que ser modificado. Tal arranjo levou ao endividamento excessivo
do setor pdbli;o e, em consequéncia, o governo tornou-se
totalmente incapaz de financiar o esforgo de investimento

necessario em servicos de utilidade publica.

Mas felizmente, ainda segundo Rangel, o setor privado

brasileiro esta encarando exatamente o problema inverso, e isso
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leva a uma solucao natural. Um corolario da mudanca no padr3o de
investimento da economia, por ele previsto, e que as oportunidades
de investimento em 3dreas tradicionalmente ocupadas pelo setor
privado est3o se tornando mais escassas. Mas, como a poupanga esta
sendo basicamente gerada pelo setor privado, parece-lhe apenas
natural gue oportunidades de i1nvestimento em servigos de utilidade
publica devam ser abertas ao setor privado. Isto evitaris algumas
tenstGes dificeis e desnecessarias no processo de intermediac3o
financeira, envolvidas na canalizac3o dos fundos inversiveis
necessarios do setor privado para o setor publico. Segundo Rangel,
a maior parte destas tensdes adviriam da incapacidade das empresas
estatais de oferecer seus ativos fixos aos credores como garantia
explicita ou implicita de pagamento de dividas. Os credores sabem
que € muito dificil se apoderarem desses ativos caso Os
empreéstimos nao sejam devidamente honrados. Isso equivale a
afirmar de maneira algo elaborada que tais empresas perderam sua

credibilidade **

Rl Para maiores detalhes sobre o argumento, ver Rangel
198731. Alguns problemas relativos 3o argumento de Rangel ser3o
analisados a seguir. Mas independente de quao convincente o0s seus
pontos de vista sobre privatizac3o possam parecer, e importante
ter em mente gque eles tém tido uma grande influéncia sobre
administradores e funcionarios de alto escal3o das empresas
estatals. Apesar dessas 1deias nao terem sido completamente
aceitas, causaram muita 1nqulietacdo no ambito do setor publico
Por muito tempo, Rangel foi visto como um importante defensor de
um papel mails amplo para empresas estatais na economia, e esteve
pessoalmente envolvido na criagao da PETRUOBRAS e da ELETROBRAS nos
anos cinquenta e inicio dos anos sessenta. Sendo visto como um
economista de esquerda e nacionalista, sua posturs em relagao a
quest3do contribuiu para que grupos influentes no setor publico
passasssem a encarar o debate sobre privatizag3o como algo mais
complexo do que um simples confronto ideologico maniqueista.
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Deve ser mencionado que a ideia de que o endividamento do
setor publico esta dificultando o investimento necessario em
setores chaves da economia dominados por empresss estatais, e de
que a privatizac¢3o pode ser uma forma de retomar a expansao desses
setores, € bastante disseminada no Brasil atualmente, indo muito
alem da audiéncia de Rangel. Muitos compartilham da ideéia geral de
que 3s atuais restricdes finmanceiras enfrentdas pelo Estado
constituem um obstaculo estrutural a manutencso do esforgo
apropriado de investimento nesses setores, e de que a privatizac3o
poderia ser uma maneira de solucionar os problemas de

financiamento de investimento existentes.

Mais abaixo sera arguido que pode haver um problema de
consisténcia macroecondmica com esta percep¢gao da questao.
Contudo, no caso dos setofes isolados, em particular de setores
relativamente peguenos, a privatizac¢3o pode certamente ser ums
forma de superar as dificuldades de financiamento de investimento.
Isto vem se tornando uma idéia atraente entre alguns
administradores no setor publico, cansados de ver projetos de
investimento, previamente aprovados pelo governo, serem cortados

em decorrencia da necessidade de se manter = NFSP sob controle =%

e Para um caso recente, inequivoco e contundente, ver
"Privatiza¢30 garantira expans3o da Petroquimicas Unido, diz
Presidente’, Gazeta Mercantil, 1 de marco de 1988.
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0 que Rangel e outros tem argumentado e que defesa da
privatizacio no Brasil pode ser em parte feita em termos dos
efeitos positivos que poderia vir a ter sobre o financiamento de
investimentos, particularmente naqueles setores controlados por
empresas publicas. Dadas as serias dificuldades financeiras por
que tem passado O setor publico, a transferéncia de empresas
estatais capital-intensivas para o setor privado -- que n3o
estaria com restrigbes financeiras tao serias -- seria o0 caminho
natural para aumentar o investimento t3o necessario nessas
empresas e, consequentemente, elevar o investimento agregado. O
problema com este tipo de raciocinio € que certamente falta a ele
consisténcia macroeconbmica. Existe uma restrig3o de poupanca
agregada a ser encarada. Transferir a responsabilidade de
investimento do setor publico para o setor privado n3ao levaria a
uma taxa de investimento global sustentavel mais alta, a menos que

houvesse um aumento concomitante da taxa agregada de poupanca.

Uma vez entendido este ponto, passa—-se a uma nova
discussao, bastante distinta, acerca dos atuais determinantes da
restrig3o de poupan¢ga na economia brasileira. Desde meados dos
anos setenta, a taxa de poupanga interna no Brasil caiu gquase um
terco. Ja se mostrou -- e hoje ha um amplo consenso sobre isto --
que s fazgo fundamental dests queds f01 o padrac de ajustamentco
ascimetrico da economia brasileira aos chogques externos no final

dos anos setenta e inicio dos oitenta.?® Varios fatores

a3 Ver Werneck [1986b] e Werneck [1987b1.
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contribuliram para que a maior parte do Onus do ajustamento
recalsse sobre 0 setor pdblico. E 1sto so foi possivel as custas
da reduc¢cao do parpel do setor publico como poupador. A importancia
passada deste papel nao deve ser subestimada. Em meados da decads
de setenta, um ter¢o da poupanca interna era gerada pelo setor

publico.

A capacildade da economia brasileira de sustentar novamente
sua alta taxa historica de crescimento depende de um aumento
significativo do baixo esforgco de poupanga i1nterna obserwvado
atualmente. A concep¢cao de uma politica que possa efetivamente
gerar este aumento envolve alguns trade—-offs importantes, aque
foram analisados em Werneck [1987al, atraves de simulagBes
baseadas em dois modelos simples de consistencia. Essas simulagles
delineam o aumento necessario da poupanca do setor privado, em
diferentes cenarios, aue envolvem hipoteses distintas acerca da
evolucdo da distribuicdo de renda e das variaveis gque determinam a
capacidade de poupanga do setor publico O0s resultados enfatizam a
falta de realismo de politicas de poupanca que nao envolvam s
restauragao da importancia da poupanca do setor publico. A
necessidade desta restauragdo fica particularmente clara aguando se
consideram Ccenarlos em cue <@ preve uma redistribuigdo de renda
mesmo modesta -- e altamente provavel -- em favor da classe
trabalhadora no futuro proximo, e se leva em consideragao o

impacto desta redistribui¢3o sobre a poupanga privada.
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Se a poupanca agregada adicional que sers requerids ters
que advir basicamente de um aumento na poupanca do setor publico,
isto significa que o investimento do setor publico devera se
tornar menos restrito financeiramente. 0 capital proprio voltaria
a financiar uma parte importante dos investimentos das empresas
estatais. Mas ent3o, do ponto de vista estrito do financiamento do
investimento publico, n3o haveria raz3o para a privatizacido. E
claro que pode haver outros argumentos que justifiquem a
privatizacao. Contudo, é interessante chamar atenc3o para o fato
de que restrigBes de financiamento do investimento devem impor
dificuldades ao avanco da privatizagdo, particularmente nos
setores de capital-intensivos, como os servigos de utilidade
publica, exatamente aoc contrario do que Rangel e outros tém

argumentado.

Se a economia brasileira conseguir manter novamente sua
taxa historica de crescimento, a rapida expans3aoc que sera
requerida por esses setores devera envolver um esforgo de investi-
mento bastante substancial. A discussao acerca da capacidade
financeira de absor¢3o do setor privado em programas de
privatizac3o tem normalmente ficado centrada em estoques, € n3o em
fluxos. Sera o setor privado capaz de comprar o0s ativos a cserem
transferidos, psgando o que eles realmente valem? N3o ha duvida
sobre a relevancia de tal discuss3o, mas € pelo menos t3ao
importante discutir tambem a capacidade financeira das empresas

privatizadas de manter o investimento necessario nos setores em
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que elas operam. Em muitos setores capital-intensivos, tais como
eletricidade, telecomunicacOes e transporte ferrovidrio, ate mesmo
Os malores grupos brasileiros enfrentariam sérias dificuldades

para sustentar o esfor¢o de investimento regquerido.

€ claro gue a expansao poderia ser amplamente financiada
pelo Estado, como foi feito no passado em multos outros setores.
Naturalmente, neste caso, o argumento em favor da privatizacdo
perderia muita forca. Alem disso, a canaliza¢ao em larga escala
para as empresas privadas dos fundos publicos requeridos poderia
tambem envolver dificuldades, j3 observadas no passado, casc nao
se possa recorrer a doacbes e se queira preservar o carater

privado das empresas.™™

De fato, a necessidade de se evitar doacOes de fundos e
ativos publicos pode vir a ser um obstaculo importante a propria
transferéncia de ativos. DoacBes vultosas foram possiveis nos anos
setenta, sob o governo militar. Mas consideragOes obvias de
epquidade distributiva tendem a torna-las mais dificeis nas
circunstancias politicas atuais. Mas sem recurso a doagOes, ate
mesmo 0s gestores do programa brasileiro de privatizagao
resconhecem gue seria muilto di?icii vender o controle ds mz:ioria

dac grandes empresas estatais. ¥

@ Tais dificuldades foram enfrentadas durante os anos
setenta em varios setores. Muito freguentemente recorreu-se a
simples doac3o de fundos publicos ou as firmas cairam sob o
controle do Estado. Ver Werneck [1987b1].

- Yer, por exemplo, Moreira [1987].
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Para lidar com estas dificuldades, o governo tem
considerado uma estrategia alternativa de privatizag3o. Ao i1nves
de vender a empresa para um grupo controlador, o governo venderia
acdes para um grande numero de investidores. Ademais, o poder de
influencia de qualguer acionista seria limitado aos votos
correspondentes a 5% das agOes ordinarias, e o Estado manteria uma
agso ordinarias de classe especial -- a gglden share -- ja
mencionada. ** Isto foi denominado '"'modelo de pulverizag3o do
capital”. Um dos problemas desse modelo e que ele pode constituir
um artificio para se recorrer a doag3o0 de ativos publicos. O que
fo1 apresentado como a raz3o explicita para esta alternativa foi o
fato de que o valor de cada a¢3o ordinaria seria menor do que no
caso de venda da empresa a um grupo controlador.*? Um outro
problema com o "modelo de puveriza¢3o do capital” e que fornece
aos administradores abrigos muito efetivos contra take-gvers, o

que certamente criticavel do ponto de vista de eficiéncia. ~®

e A base legal para a adogao dessa alternativa seria provida
pela legislac3o recentemente submetida ao Congresso, descrita
acima .

EYd

Doscdes para cem mil pessoas n3o0 sao mais justificaveis do
que para cinco ou até mesmo uma. Como foi apontado por Brittan:

"C...J prego de venda barato e um subsidio regressive dado pelos
centribuintes em gersal asqueles que se encontram nas franjase da
classe de acionistas existente' . Ele estava se referindo a

economia 1nglesa, mas o0 argumento tem muito masis forga no caso dsa
economla brasileira, dada a maior desigualdade que se pode
observar tanto na distribuic¢3o0 de renda como na de rigueza. WVer
Brittan [198613.

~e Este ultimo ponto foi lucidamente trazido ao debate sobre
privatizac3o no pails por Paulo Arag3o, um advogado de empresas.
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Naturalmente, a capactidade do setor privado de absorver os
ativos a serem transferidos, bem como de manter o investimento
requerido nos setores privatizados, certamente dependers do papel
que sera concedido aos investidores estrangeiros. As especulacBes
sobre 1sto levantam guestdes dificeis acerca do poder relativo da
coaliz3o nacionalista no Congresso. O papel potencial da convers3o
de divida externs em acdes tambem deve ser devidamente

considerado.

Como bem se sabe, a converé3o da divida em agSes €& um dos
possivels esquemas de redug3o da divida externa. Parece
particularmente conveniente quando o problema do endividamento
externo, que por muito tempo foi em geral considerado da
perspectiva exclusivamente macroeconb6mica, € também enfocado de um
ponto de vista menos agregado *%¥ Muito fregquentemente, uma
situac3o de endividamento externo excessivo, no sentido
macroeconomico, tem como contrapartida, ao nivel das empresas,
dificuldades financeiras que advém de taxas de endividamento muito
altas. A ideia de se converter divida externa em capital prdprio
com desaglio parece particularmente atraente a primeira vista, dado
sue ela poderia significar uma forma consistente de cse atenuar

simultaneamente problemas de endividamento tanto a nivel da

Para uma analise detalhada recente dos varios esguemas de
reducdo da divida, da perspectiva da economia brasileira, ver
Carneiro e Werneck [1989].
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economia quanto dss empresas. 0O contraste com outros esquemas de
reducSo da divida € dbvio. Dado um valor a ser convertido e o
desagio, a recompra da divida, por exemplo, tera em geral um
impacto muito mais limitado no endividamento excessivo a nivel
microeconb6mico do que a convers3o em acOes, mesmo que ambas tenham

um efeito similar a nivel macro.

No Brasil, a maior parte da divida externa e de
responsabilidade do setor publico. E n30 & surpreendente que € no
ambito do setor publico que se encontram as mals altas taxas de
endividamento a nivel das empresas. A evidéncia disponivel & de
que as estata;s s30 muito mais endividadas do que tanto a;
empresas privadas quanto as estrangeiras.®? @A tabela 4 apresenta
0s indicadores de endividamento extraidos dos balancos das
estatals, consolidados de acordo com os varios setores nos quals
essas empresas operam. A relacao global divida total/ativos totais
alcanca 6é4%. Existem grandes diferengas no padr3o de financiamento
desses setores, mas em alguns deles as taxas de endividamento s3o
extremamente altas. Dentre os setores mais importantes, vale notar
0 caso do setor metalurgico cujo endividamento atinge 8S%. A
1mportdncia da divida externa no padr3o de financiamento das

estatals pode tambem ser examinada na tabels. Em muitos setores, =

divida externa é responcsavel por aproximadamente 50% do total da

Ver, por exemplo, os resultados de pesquisas anuais
computados pela Fundac3o Getulio Vargas, publicadas em edicBes
especiais de Conjuntura EconOmica.
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TABELA 4

ENDIVIDAMENTO EXTERNO DAS EMPRESAS PUBLICAS FEDERAIS POR SETOR

1965
SETORES hd SETORES yd
Silvicultura e Extracao Florestal Energia Nuclear
divida total/ativo total 21,60 divida total/ativo tntal 166,80
divida externa/ative total 9,91 divida externa/ativo total 8¢,58
divida externa/divida total 45,91 divida externa/divida total 79,40
divida externa total/divida liquida 12,63 divida externa total/divida liquida (5442,13}
Extracao e Beneficiamento de Kinerais Betalicos Abastecisento e Armazenagen
divida total/ativo total 50,40 divida total/ativo total 99,680
divida externa/ativo total 29,64 divida externa/ativo total 18,65
divida externa/divida total 58,71 divida externa/divida total 17,53
divida externa tatal/divida liquida 59,84 divida externa total/divida liquida 27,44
Extracao e Beneficiamento de Kinerais Nao Metalicos Comercio
divida total/ativo total 51,90 divida total/ativo total 26,80
divida externa/ative tetal 22,67 divida externa/ativo total 9,35
divida externa/divida tetal 43,49 divida externa/divida total 16,41
divida externa total/divida liquida 47,13 divida externa total/divida liquida 21,74
Industria Kecanica Transportes
divida total/ativo total 84,9¢ divida total/ativo total 39,3¢
divida externa/ativo total 7,54 divida externa/ativo total 19,78
divida externa/divida total 11,14 divida externa/divida total 49,72
divida externa total/divida liguida 65,61 divida externa total/divida liquida 32,85
Industria Metalurgica e Siderurgica Comunicacoes
divida total/ativo total 85,40 divida total/ativo total 26,88
divida externa/ativo total 37,88 divida externa/ativo total 16,99
divida externa/divida total 44,26 divida externa/divida total 43,40
divida externa total/divida liquida 298,84 divida externa total/divida liguida 28,27
Industria Quimica Qutras Atividades
divida total/ative total 26,80 divida total/ativo total 72,40
divida externa/ativo total 17,48 divida externa/ativo total 15,44
divida externa/divida total 43,42 divida externa/divida total 21,989
divida externa total/divida liquida 17,50 divida externa total/divida liquida 7,48
Qutras Industrias de Transformacao Ewmpresas e Implantacao
divida total/ativo total 43,80 divida total/ativo total 46,90
divida externa/ativo total 32,16 divida externa/ativo total 38,23
divida externa/divida total 26,75 divida externa/divida total 97,12
divida externa total/divida liquida 87,7¢% divida externa total/divida liquida 115,57
Energia Hidroeletrica Total Agregado
divida total/ativo total 74,79 divida total/ativo total 43,9
divida externa/ativo total 38,69 divida externa/ativo total 33,15
divida externa/divida total 21,02 divida externa/divida total 21,86
divida externa total/divida liquida 207,53 divida externa total/divida liquida 104,09

FOMTE: Elaborado a partir de dados extraidos de SEPLAN/SEST, Perfil das Espresas Estatais, vol.i, 1984,
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divida. De acordo com a mesma tabela, a relac3o global divids
externa/patrimonio liquido € maior que 10@%, e alcanca 207% no
caso do setor hidroeletrico e 298% no caso do setor metalurgico.
Dados do mesmo tipo, consolidados para os cinco maiores grupos de

empresas estatsis, sSo apresentados na tabela 5 ®¢

Aproximadamente 2/3 do total da divida externa das
empresas estatais est3o concentrados em apenas dois setores:
energia eletrica e metalurgico, sendo o ultimo composto
dominantemente por empresas siderdrgicas. De fato, de acordo com a
tabela &, em 1985, as empresas destes dois setores detinham mais
4de 24 bilhGes do total de 36,1 bilhOes de ddlarec da divida
externa das estatais 0O padr3o da distribuig3o desta divida entre
as empresas tambem pode ser visto sob uma outra perpectiva, se a
divida for desagregada de forma alternativa, como na tabela 7,
Pode-se notar que 0s cinco maiores grupos S30 responsaveis por 70%

do total da divida das estatais.

Parte desta divida consiste de empréstimos concedidos por
agénciss estrangeiras multilaterais e governamentais % Mas uma

grande parte consiste de empreéstimos de bancos privados. Em

‘

Deve-se notar gque a taxa de endividamento da SIDERBRAS
de 89%, um fato disfarcado na tabela anterior pela inclus3o do
grupo no setor metaludrgico, Junto a outras empresas menos
endividadas.

e Mais de 1/4 do total da divida externa brasileira foi
concedida por tais agéncias.
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TABELA 3
ENDIVIDAMENTO EXTERNO DAS EMPRESAS PUBLICAS FEDERAIS

CINCO MAIORES GRUPOS

1985
Petrobras
divida total/ativo total 4,2
divida externa/ativo total 22,8
divida externa/divida total 40,2
divida externa total/divida liquida 52:5
CVRD
divida total/ativo total ou,9
divida externa/ativo total 27,3
divida externa/divida total 92,3
divida externa total/divida liguida 57,2
Telebras
divida total/ativo total 27,8
divida externa/ativo total 17,39
divida externa/divida total 43,2
divida externa total/divida liquida 29,3
Siderbras
divida total/ativo total 8%,3
divida externa/ativo total 45,9
divida externa/divida total 26,4
divida externa total/divida liquida 11,9
Eletrobras
divida total/ativo total 75,7
divida externa/ativo total 48,14
divida externa/divida total 92,4
divida zxterna total/divida liguida 178,3

FONTE: Elaborado a partir de dados extraidos de SEPLAN/SEST, Perfil das Empresas Estatais, vol.i, {984.



TABELA 6
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DISTRIBUICAO DA DIVIDA EXTERNA DAS EMPRESAS PUBLICAS FEDERAIS POR SETORES

1985

SETORES b4 Valor es USY Hilhoes
Silvicultura e Extracao Vegetal #,85 17,4
Extracao e Beneficiamento de Minerais Metalicos 4,94 164¢,0
Extracao e Beneficiawento de Minerais Nao Metal 7,34 2652,7
Inductria Hecanica 8,1e 36,1
Industria Metalurgica e Siderurgica 25,11 9875, 6
Industriz Quimica 1,87 383,7
Qutras Industrias de Transformwacao 8,53 189,8
Energia Hidroeletrica 41,38 15028,1
Energia Nuclear 6,92 2502, 1
Distribuicac e Armazenagee 8,13 44,1
Cosercio 8,44 158,46
Transpartes 6,79 2453,9
Comunicacoes 3,3 1218,2
Outras Atividades €,55 20¢,5
Eepresas en Implanfacao 1,5¢ 94,6
Total Agregado 166,60 36138,2

FOMTE: Elsborado a partir de dados extraidos de SEPLAN/SEST,Perfil das Empresas Estatais,vol.f,i986.
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TABELA 7
DISTRIBLICAC DO TOTAL DE DEBITOS EXTERNOS DAS EMPRESAS PUBLICAS FEDERAIS POR SETORES

1983
SETORES i Valor ex USY milhoes
Petrobras 8,14 2942,6
CURD 4,24 {522,9
Telebras 3,34 12¢7,2
Siderbras 2{,28 7698,9
Eletrobraz 32,3 11694,1
Qutras empresas e grupas 36,46 i1881,5
Total Agregado 108,08 36138,2

FONTE: Elaborado a partir de dados extraidos de SEPLAN/SEST,Perfil das Empresas Estatais,vol.f,i986.
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Principlo, pelo menos, haveria um amplo €spPago Para a convers3ao de
divida em acOes nas estatais. Uma possibilidade seria 1investidores
estrangeiros tendo participacdes minoritarias no capital dessas
empresas. Isto certamente n3o0 constituiria um arranjo totalmente
novo, pelo menos no Brasil. H3a muitos casos, com distintos graus
de sucesso, de acionistas estrangeiros privados em empresacs
estatals brasileiras. Contudo, provavelmente seras dificil
converter uma parte significativa da divida em acdes, caso as
estatais tiverem que permanecer sob controle do governo. Em muitos
casos haveria um interesse maior por este tipo de operacaoc se o
controle da empresa pudesse ser adquirido atraveés de um processo

de privatizac3o.

Por outro lado, deve-se lembrar que em varios setores
atualmente dominados por estatais, a experiéncia passada com
empresas estrangeiras ficou longe de ter sido uma experiéncia de
sucesso, e o0s investidores estrangeiros certamente ter30 isto em
mente. Controles de Pre¢cos 1rrealistas nos servicos de utilidade
publica, com consequente perds de cualidade dos servigos e
insuficiencia de investimentos, levaram no passado a um conflito
continuo entre investidores estrangeiros, de um lado, e o governo,
aliado a uma consideravel parcela da opinifo publica, do outro =%
Em principic, n30 ha nadas que assegure que isto n30 vai acontecer

de novo, especialmente tendo em vista o fato de que o Governo vem

sa Para uma excelente discuss3o a respeito dessa experiencia
passada em um setor particularmente sensivel, ver Tendler [196813.
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tratando suas Proprias empresas exatamente desta maneira hsa muitos

anos .

Ademais, n3o sé deve subestimar a forg¢a da oposic3o
politica a privatizac3o do nucleo das empresas estatais no Brasil,
Principalmente quando o controle estiver para ser transferido para
investidores estrangeiros. 0 recente entusiasmo de alguns
segmentos do Executivo em torno desta idéia n3o parece ter
conseguido ainda perméar uma parte importante do Congresso. Hs
sinals de gque o Executivo pode estar tentando nadar contra 3
corrente, dado o espirito que inspirou a elaborac3o da nova
Constitui¢3o pelo Congresso. Foi vedado a empresas privadas --
tanto nacionais gquanto estrangeiras -- o acesso ao setor de
telecomunicacBes e a atividades de exploracio de petroleo. fAlém
disso, a participac¢3do do investimento estrangeiro na mineracao foi

severamente limitada.

Foi argumentado acima que enguanto n3o0 houver um aumento
na poupPanca agregada, O repasse de responsabilidades de
investimento do setor publico para o privado n3o devers ter
qualquer efeito maics consideravel sobre o investimento agregado,
bem como no crescimento € dificil acreditar aue a privatizagio,
quando limitada a transferéncis de ativos publicos a investidores
privados brasileiros, levara, por si sd, a alguma elevac3do
significativa na pPoupanca agregada. Mas & importante indagar se a

transferéncia de ativos publicos Para investidores estrangeiros,
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particularmente através da convers3o da divida externa, pode levar

2 um aumento da pPoupanga agregads .

Esta e uma quest3o dificil. Pode-se argumentar que ©
controle estrangeiro sobre alguns setores que s3o hoje dominados
pelo Estado induziria futuros investimentos diretos para financiar
parcialmente a requerida expans3o desses setores. Isto equivale 2
dizer que quanto maior for a importancia do estoque de
investimento estrangeiro no pais maior sera o fluxo de
investimentos diretos, o que € pelo menos uma Proposigao
discutivel. No que diz respeito a outras formas de poupangsa
externa, pode-se argumentar que empresas estrangeiras tem um
acesso mais facil ao financiamento via endividamento externc,
principalmente no caso de empréstimos entre empresas. Contudo,
pParece que os problemas do acesso da economia brasileira a
emprestimos voluntarios tém muito menos a ver com a falta de
credibilidade de determinados agentes do que da economia Como um

todo.
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