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SINOPSE

Este artigo é uma tentativa de organizar um conjunto de
dados relacionados com o papel do Estado na economia
brasileira e de usa-los para discutir alguns dos mais
importantes aspectos do processo de privatizagdo en
andamento. O objetivo basico do trabalhoe & servir de
subsidic para o debate acerca do impacto da
privatizagao no ajuste macro e microeconémico. Depois
de uma apresentagdo panoramica da contribuicdo das
empresas estatais para as Necessidades de Financiamento
do sSetor Publico (NFSP) e da sua participagio relativa
nos diversos setores da economia, é discutido o
programa de privatizagdoc do governo Collor de Mello,
com especial énfase na anadlise do impacto sobre as
contas publicas, da determinagidoc do preg¢o de venda das
empresas, do uso das chamadas "moedas podres" como meio
de pagamento e da questdo da consisténcia interna e
externa do programa. O texto faz um balango positivo
do programa como um todo, tendo em vista as severas
restricdes impostas pelo ambiente macroeconémico e a
importancia do programa Como catalisador da
credibilidade do governo doméstica e externamente,
Conclui-se, contudo, gque os principais beneficios da
privatizagdo estdo associados mais a outras questoes
que nao a redugdo do déficit publico que, as vegzes, &
considerada -~ na nossa opinido, erradamente - o
resultado mais favoravel da privatizacgao.

ABSTRACT

This article organizes a set of data related to the
role of state owned enterprises (SOEs) in the Brazilian
economy and uses it to discuss some of the most
important issues of the country’s ongoing privatization
program. The paper‘s main objective is to give sone
quantitative insights to the so far largely qualitative
analysis of the impacts of privatization on macro and
microeconomic adjustment. After a brief analysis of
the contribution of SOEs to public sector borrowing
requirements (PSBR) and of their relative importance in
the different sectors of the economy, the article
examines President Collor‘’s National Destatization
Program. The analysis emphasises the discussions about
the impact of privatization on public finances, the
rules governing SOE’s sale price determination, the use
of the so-called "funny money" ("moedas podres™) and
the issue of internal and external consistency. The
paper presents a positive balance of the program as a
whole, even arguing that its benefits have been
substantially reduced by the failure of the
govermment’s first stabilization program and will
therefore be small compared to the magnitude of the
necessary adjustments. In particular, the main gains
from privatization will net be associated to the
reduction of the public deficit, which is - wrongly in
our opinion - sometimes considered the most favourable
result of privatization.







1) INTRODUGAO

Embora o tema da privatizagido tenha sido incorporado a
agenda de discussdes sobre a economia brasileira ha
mais de uma década, sendo objeto de numerosos artigos
publicados na imprensa e de inumeros discursos
pronunciados pelas mais diversas personalidades da vida
nacional, ele mereceu até agora poucos registros na
literatura académica local. Aparentemente -- e en
contraste com a profusdao de artigos sobre o
desequilibrio financeiro do setor publico como um todo
==, O tema das empresas estatais (EEs), de um modo
geral, ndaoc tem motivado os economistas do pais, a
julgar pelo escasso nimero de artigos que apareceram a
seu respeito nas principais revistas especializadas em
economia. Entre as excegées, cabe destacar os diversos
trabalhos sobre as EEs agrupados em Werneck (1987), as
contribuigdes de Longo (1991) sobre o processo
orgamentdrio das empresas do governo federal, de Farina
e Schembri (1990) sobre a questio da desrequlamentacgédo
- ligada estreitamente a discussao do papel do governo
na economia - e os trabalhos referentes a privatizacéao
de Werneck (1989) sobre os aspectos macroecondémicos,
Guerra e Ferraz Netto (1991a,b) sobre a experiéncia
internacional e Pinheiro e Oliveira (1991) e Mello
(1992) sobre o caso brasileiro.

Este artigo € uma tentativa de contribuir para o melhor
conhecimento das caracteristicas, do grau e ‘dos
resultados da intervencio do Estado na economia,
através .da criagdo de EEs. 0 objetivo & subsidiar o
debate acerca da questdo estatizagéo/privatizacio,
mediante a divulgacido e analise de unm conjunto de
informagdées que, embora nao sejam confidenciais,
costumam ndo ser devidamente difundidas, dando origem
por vezes a opinides imprecisas e afirmacdes
equivocadas, causadas, justamente, pela falta de melhor
conhecimento da realidade especifica gue estad sendo
debatida.

O trabalho encontra-se dividido em cinco secgdes.
Depois desta introdugdo, o leitor é convidado a uma
reflexdo acerca das razdes tedricas da privatizacéo,
apos o que sio expostos de forma panoradmica alguns
numeros que retratam a participacdo das EEs na economia
brasileira, sob a oética das contas publicas e da
participagdo relativa em cada um dos diversos setores
da producio. Na quarta segdo, s&o apresentados os
objetivos e as caracteristicas gerais do programa de
privatizacdo do governo Collor, e & feita uma analise
do programa, abordando-se alguns dos seus aspectos mais

polémicos. O trabalho, porém, ndo tem como objetivo
uma andlise detalhada dos resultados do programa, para
© Que seria necessario um outro artigo. Na secgédo




final, sdo sintetizadas as principais conclusées e &
feita uma defesa da importancia da desestatizacdo, em
que pese o fato de que as razdes para isso nao sejam
inteiramente coincidentes com alguns dos argumentos
levantados por parte dos seus defensores.

2) A "RATIONALE" TEGRICA DA PRIVATIZAgﬁO
2.1) A mudan¢a no papel do Estado

O problema do desenvolvimento, como visto apds a Grande
Depressdo por economistas e policy makers do Terceiro
Mundo, ndo tinha solugdo a partir do simples jogo das
forgas de mercado. Décadas de laissez faire nio havian
impedido que diversos paises continuassem como simples
enclaves exportadores de produtos primarios, com suas
economias estagnadas e cada vez mais distantes do
padrao de bem-estar alcancado pelos paises centrais. A
falta de mercados importantes comc o de capital, a
inflexibilidade do mercado de trabalho, a inexisténcia
de empresarios privados minimamente capitalizados, e
outras falhas de mercado (inclusive tecnologias com
retornos niao-constantes de escala), impediam que a mera
competigdo entre os agentes gerasse como resultado um
ponto de otimo social. Em uma situag¢do na qual o
retorno social do investimento fregiientemente divergia
de sua rentabilidade privada, a alocagdo de recursos
ndo podia ser deixada apenas a cargo do mercado. Havia
ainda a percepcdo de dque © processo de desenvolvimento
ndo resultaria de transformacgdées marginais, mas gque, ao
contrario, era necessario recorrer a estratégias de
desequilibrio, com grandes investimentos que
permitissem - explorar externalidades positivas e
economias de coordenacdo e que através de efeitos para
frente e para tras impulsionassem a industrializacao.
Em suma, ndo sé o equilibrioc de curto prazo nao tinha
come coreclaric a maximizacdo do bem estar social, como
também o caminho do desenvolvimento nio podia ser
identificado a partir da simples sinalizacgdo dos
precgos.

Como mais tarde enunciado por Gerschenkron (1962), para
os latecomers no processo de desenvolvimento seria
necessario que o Estado substituisse parcialmente o
mercado no processo de alocacdc de recursos. Apenas o
Estado poderia arregimentar os recursos necessarios
para romper gargalos nos setores de infra-estrutura, em
que indivisibilidades e economias de escala requerem

investimentos de magnitude muito sSuperior as
possibilidades dos empresarios privados. S&é ao Estado
interessaria investir em projetos de baixa

rentabilidade privada mas de elevado retorno social.
Apenas o Estado estaria capacitado a assumir o risco
que pesados investimentos de longa maturagdo acarretanm




em um quadro de instituigbes frageis e de aparato
regulatdorio fraco e instavel.

No Brasil, foi esse diagnéstico que norteou a criacgdo
de EEs em setores em que a iniciativa privada era
incapaz ou pouco propensa a investir ou nagueles em gue
fatores tecnolégicos e/ou de mercado impunham como
solugdo otima a instituigio de monopdélios, ainda que

locais -- a propriedade estatal se apresentava neste
caso como, uma solugdo para o dificil problema de
regulacéo. Uma ativa participacdo do Estado-

empresario ‘era também consistente com a escolha da
industrializagdo por substituicido de importagdes como
estratégia de desenvolvimento, na medida em gque a
expansdo da produgido doméstica se colocava como
prioridade maxima, deixando em segundo plano questdes
de eficiéncia. A instalagdo do parque industrial se
dava de forma planejada pelo Estado, evitando a criagédo
de capacidade ociosa -- e em conseqiéncia a competicdo
== e com a divisdo de tarefas entre os setores publico
e privado, nacional e estrangeiro.

Assim, o Estado criou empresas atendendo a pelo menos 6
motivos:

a) a necessidade de complementar o pProcesso de
desenvolvimento com o estabelecimento no pais de uma
indistria pesada, evitando que a industria local se
restringisse aos bens de consumo - neste sentido, a
razdo da participacdo estatal era simplesmente o
desinteresse ou a impossibilidade do setor privado en
arcar com o &nus da realizacdo de investimentos muito
elevados e de longa maturacio;

b) a substituigcdo de importagdes, com o objetivo de
poupar divisas - com a participacdao estatal sendo
explicada pela mesma razdo gue no item anterior;

c) questdes de seguranga nacional, de acordo com as
quais determinados setores deveriam ser reservados para
o Estado;

d) a necessidade de ocupar "espagos vazios" e aumentar
a lucratividade, com a criacdo de subsidiarias de
"empresas-mie" -- isto depois da Reforma Administrativa
de 1967, que concedeu maior autonomia deciséria a essas
empresas;

ver também Hirschman (1958), Shapiro e Taylor (1990) e
gishlow (1991).

A nacionalizagdo de empresas monopolistas estrangeiras
reflete também essa incapacidade institucional de uma
solugdo privada cum regulacio.




e) a nacionalizagdo de empresas privadas em setores
dificeis de se regular adequadamente sem o controle da
propriedade.

f) Jj& nos anos ‘70/780, a estatizagdo de empresas
privadas mal administradas, que o Estado assumiu por
questSes sociais ou estratégicas; e

No periodo 1947-80, o PIB brasileiro cresceu a uma taxa
média anual de 7,5%, enquanto a participacao da
industria de transformagdo no PIB subia de 20% para
32%. Quatro décadas de rapido crescimento e uma das
mais importantes experiéncias de ~desenvolvimento em
todo mundo atestam o sucesso dessa estratégia
intervencionista na época e nas condigdes em que foi
adotada. :

Os primeiros sinais de rompimento da harmoniosa
convivéncia entre os setores estatal e privado surgiram
ainda na década de 1970, quando a deterioracao da
situagdo macroeconémica e a necessidade de conter o
ritmo de crescimento c¢omecaram a ficar claras. Como
resultade imediato das tensdes que surgiam, foram
criados, em 1979, o Programa Nacional de
Desburocratizagdo e a SEST e, em 1981, a Comissio
Especial de Desestatizacédo. Contudo, o esforgo de
desestatizagdo na década de 80 concentrou-se na
tentativa de conter a expansdao do setor produtivo

estatal, com a privatizacgao ocupando uma posicgao
secundaria nas preocupagdes dos responsaveis pela
politica econémica. Na década como um todo, 38

empresas tiveram seu controle transferido para o setor
privado, com o Estado recebendo apenas pouco mais de
700 milhdes de ddlares por elas.

A decada de 90, ao contrarioc da anterior, promete se
tornar conhecida no Brasil pela transferéncia de
grandes e tradicionais EEs para o setor privado.
Apenas com a venda da USIMINAS, por exemplo, o Estado
arrecadou dquas vezes a receita de privatizacdo de toda
a deécada anterior. Como explicar que hoje se pretenda
abandonar uma estratégia que tornou o Brasil uma .
poténcia industrial? O que torna a privatizacdo uma
alternativa interessante para governo, empresarios e
trabalhadores? O que mudou na década de 80 para
justificar esta admiracdo renovada pelas solugdes de
nmercado?

A privatizagido e a estratégia mais ampla da qual faz
parte refletem, acima de tudo, a decisdo de mudar. A
exemplo do que ocorreu na década de 40, a mudancga de
orientacdo no papel do Estado se da apos um longo

3Ver Pinheiro e Oliveira Filho (1991).




periodo de estagnagdo econdémica. Mais especificamente,
os motivos para essa mudanga aparentemente tdo radical
podem ser organizados em dois grupos de fatores: os de
ordem conjuntural e os de natureza estrutural.

Os fatores de cunho conjuntural estio relacionados ao
desajuste macroecondémico dos anos ‘80, como refletido
na estagnagdo do produto e nas altas taxas de inflacgio.
A sequéncia de choques, internos e externos, e os erros
de politica econdmica reduziram substancialmente a
capacidade do Estado fazer frente a crise, até mesmo
por lhe faltarem recursos para isso. O Estado agora é
©_problema, ndo a soluciao. As EEs, em particular,
foram duramente atingidas em fungao do papel
desempenhadoc na tentativa de ajuste. Estas empresas
foram chamadas logo cedo a dar sua contribuicdo,
contraindo empréstimos externos para fechar o balanco
de ' pagamentos e tendo o prego dos seus produtos e
servigcos significativamente reduzidos em termos reais
para tentar conter a inflacéo.

Apdés uma década de experimentos frustrados de
estabilizagdo, surge um virtual consenso de que o
controle inflacionario passa pela redugdo do déficit
publico. A privatizagio é vista por muitos analistas
como um dos meios de se alcangcar este objetivo por
varias razodes. Primeiro, as receitas obtidas com a
venda das estatais poderiam ser usadas para cobrir o
deficit evitando a emissdo de moeda ou a expansdo da
divida interna. Segundo, a transferéncia de estatais
deficitarias para empresarios privados -~ que as
administrariam eficientemente -- contribuiria para
aumentar a poupanga do governo. Terceiro, ao vender
uma estatal o Estado também transfere o dnus do
investimente necessario a sua modernizacdo, que
deixaria de pressionar os gastos publicos. Quarto, as
receitas obtidas com a venda das estatais poderiam ser
usadas para abater a divida publica, reduzinde a
fragilidade financeira do Estado e as taxas de juros
que este paga sobre sua divida. Quinto, ao se desfazer
de uma estatal o setor publico poderia aproveitar para
abrir mdo de um objetivo ndo comercial (e.g, o subsidio
de uma atividade deficitaria no setor privado),
reduzindo seus gastos ou aumentando a receita.

Credibilidade é outro objetivo que se busca com a
privatizacdo. A venda de tradicionais EEs é uma forma
de o governo demonstrar sua sinceridade de propésitos,
sua decisdo de abandonar os modelos seqguidos no passado
e seu comprometimento com a redugdo do déficit publico.
Ao privatizar grandes estatais, o governo estaria
rompendo com © modelo estatizante e indicaria, ao
contrdrio das administragées anteriores, que pretende
sinceramente reduzir o tamanho do Estado. A mensagem e




dirigida tanto ao publico interno come ao externo. A
privatizagdo, assim como outras reformas de cunho
liberal, aparece sistematicamente -sob a forma de
condicionalidades, explicitas ou nao, na concessio de
empréstimos por organizagées multilaterais como o Banco
Mundial e o FMI e tem um importante papel de sinalizar
para governos e credores externos a adesdo do Brasil ao
consenso _de Washington, facilitando as negociacées
externas e abrindo portas para empréstimos e
investimentos estrangeiros.

A crise fiscal provocou nioc apenas um encarecimento dos
recursos publicos e a necessidade de gasta-los de forma
mais parcimoniosa, mas também uma queda significativa
do investimento piblico, com conseqiéncias severas,
apés 10 anos de retragao, sobre a infra-estrutura
econdmica e a competitividade do setor produtivo. 0
governo entende que a reversio desse quadro é
incompativel com a meta de redugdo das necessidades de
financiamento do setor piblico (NFSP) e v& como unica
saida a privatizacdo de portos, estradas,
hidroelétricas e das EEs incapazes de gerar recursos
proprios de investimento.

A crise da década de 80 expos de forma clara as atuais
deficiéncias gerenciais do setor piblico no Brasil. ©
Estado mostrou-se menos flexivel e preparado do gue nos
NICs asiaticos e revelou-se incapaz de liderar o
processo de superagdo dos graves problemas que
afligiram o pais nos udltimos anos. Em particular, a
combinagdo de um Estado mal preparado e a urgéncia da
crise econémica fez com que pouca ou nenhuma atencédo
fosse dedicada as suas atividades tradicionais, como
saude, educacgio e seguranga, dando origem a chamada
"divida social". Mais bem remunerados e preparados, os
empregados e gerentes das EEs foram capazes de
mobilizar para si a atengdo do aparelho do Estado. A
menor intervencdo do Estado na economia, em geral, e a
privatizagdo, em particular, sdo apresentadas como
formas de liberar a escassa capacidade de gerenciamento
do setor publico para resgatar a divida social que se
acumula rapidamente.

Ao conjunto dos problemas conjunturais somam-se fatores

estruturais, ligados a decisé&o de redefinir
permanentemente as &areas de competéncia do Estado e da
iniciativa privada. Esta decisdo, por sua vez, pode

ser relacionada a trés fatores distintos: (1) a
percepgdo de que a intervencido do Estado podia ser
menos condutiva ao desenvolvimento do que se supunha na
década de 40, (ii) o esgotamente do modelo de
substituigdo de importacées e (iii) as mudancas do
paradigma tecnoldgico e empresarial impostas pelo




desenvolvimento da microeletrénica, de novas técnicas
de produgdo e da globalizacdo dos mercados.

A nivel académico e de politica econdmica, a década de
80 se caracterizou por um bem-sucedido ataque da escola
liberal aos preceitos que orientavam o Estado
desenvolvimentista. Novos construtos tedricos foram
desenvolvidos para mostrar como e porque o Estado podia
falhar, engquanto se compllava evidéncia empirica para
mostrar que de fato isso acontecia «com certa
frequéncia. Diversos autores mostraram que os
economistas do desenvolvimento, avidos por identificar
as falhas do mercado, pecaram por nio perceber que
também o Estado ndo era ideal. Em muitas ocasides
falta ao Estado autonomia politica e capacidade
administrativa para tomar e implementar as decisdées
corretas no momento adequado. Além disso, nem sempre
os objetivos de politicos e burocratas coincidem com os
da sociedade. A intervengdo publica, todavia, distorce
a alocagao de recursos pelo setor privado e estimula
atividades de rent-seeking onde recursos escassos sao
dispendidos sem beneficio social. De fato, argumentam
esses autores, as falhas da burocracia podem ser ainda
mais prejudiciais ao desenvolvimento que as de
nercado.

Em termos de politica econémica, a década de 80
presenciou as agressivas politicas pré-mercado do
presidente Reagan e da primeira-ministra Tratcher, com
a desreqgulamentacdo de mercados, a privatizacéo de
estatais, o corte de impostos e a intransigente defesa
de reformas nos paises em desenvolvimento. A derrocada
do regime comunista no Leste Europeu e o abandono do
modelo de economia planificada nesses paises
contribuiria para dar argumentos a economistas e
politicos que comungam desta confianga na capacidade do
mercado corrigir suas préprias deficiéncias. Esse
"novo" modo de pensar o papel do Estado obteve grande
eco na sociedade brasileira, evoluindo para um forte
apcio & privatizacio, ap01o que nado se observou na
década de 80.

O push industrializante do II PND praticamente esgotou
0 processo de substituicdo de importagdes -- nos
ultimos 4 anos, por exemplo, as importa¢des nio-
petrdleo somaram apenas 3% do PIB. Em certa medida, o
sucesso da intervengdo estatal, com o desenvolvimento
da industria e do empresariado nacional reduziu a
importancia das falhas de mercado e a necessidade da
presenga do Estado-empresario. Os incentivos ao

YEsses pontos sao revistos e analisados criticamente em
Shapiro e Taylor (1990) e Fishlow (1991), onde também &
apresentada farta literatura no assunto.




desenvolvimento de novos setores deverio doravante ser
utilizados de forma seletiva e temporéaria. C novo
modelo de desenvolvimento passa por uma maior abertura
da economia (com a eliminagdo de barreiras nio-
tarifarias e a reducdo das aliquotas do imposto de
importacio) e uma maior integragdo com outras economias
via exporta¢des . e . investimentos estrangeiros. A
eficiéncia e a competitividade das empresas brasileiras
ficam assim mais importantes, acreditando o governo gue
para issc & essencial estimular a competicdo. A
presenca de EEs, ndo sujeitas & disciplina do mercado e
concorrendo em condigdes de desigualdade com suas
cogéneres privadas, é encarada como inconsistente com a
nova estratégia que se pretende para o pais. A
privatizacdo é vista como uma forma de resolver este
problema.

O rapido avango tecnoldgico alcangado na ultima década
na micro-eletrénica, bioengenharia, comunicagdes, novos
materiais, ete., vem transformando as formas de
produgdo e comercializagdo .de bens e servicos,
definindo novos padrdes de competitividade e aumentando
as exigéncias de flexibilidade, agilidade e competéncia
sobre a geréncia das empresas. O Estado empresario,
‘tolhido por uma série de normas e restricgdes
anacrénicas e inflexiveis, caracteristicas do setor
publico, estd cada vez menos apto a enfrentar a
concorréncia em um ambiente econdmico aberto e sem
privilégios. Por outro lado, a Terceira Revolucio
Industrial vem c¢riando novas demandas nas areas
tradicionais de atuacdo do Estado, como educagdo, salide
e infra-estrutura fisica e legal. Mao-de-obra
especializada e com boa saude, um aparato regqgulatdrio
moderno, estavel e transparente e infra-estrutura
fisica de boa qualidade sao hoje elementos chaves na
definigdo de vantagens competitivas em qualquer pais.

Em resumo, como colocado de forma feliz por Mario
Marcel, um critico da experiéncia chilena de
privatizacdo: "...puede plantearse que 1los casos de
empresas publicas ad-hoc se 9justifican sélo en la
medida que persistan las razones que llevaron a su
ubicacidén dentro del aparato del Estado. Extinguidas
estas razones, ya sea por el propio desarrollo de la
econcmia o la industria en cuestién, por la aparicién
de instrumentos de politica fiscal mas eficaces o por
la obsclescencia de una determinada estrategia
econdmica, y existiendo un mercado capaz de ofrecer un
precio ‘justo’ por la empresa, no habra razén para no
proceder a su privatizacidén. Un razonamiento similar
lo han expuesto otros autores argumentando que una
empresa deberd ser privatizada cuando su valor social
bajo administracién privada sea superior a su valor




social como empresa piublica"(Marcel, 1989:12/13, grifo
nosso).

Nas duas proximas segdes analisam~se com maior detalhe
o impacto da privatizag@o sobre o déficit publico e a
questdo dos diferenciais de eficiéncia entre empresas
publicas e privadas.

2.2) O problema fiscal

Os programas de privatizagdo s8c muitas vezes
apresentados como um elemento fundamental do ajuste
fiscal. 0 argumento, neste sentido, é duplo. De um
lado, a venda de ativos imobilizados gera um receita de
capital que, durante o processo_de privatizacio, pode
complementar as receitas correntes e compensar
temporariamente o déficit nas contas publicas;? de
outro, pode haver um ganho permanente se o processo
levar a uma reestruturacdo de atividades ou de ativos e
passivos do setor piblico de forma gque, uma vez
concluida a privatizacdo, o seu déficit caia ou seu
superavit aumente.

0 primeiro tipo de ganho, pelo fato de nao ser
permanente, ndo é interpretado como fator de reducdo do
déficit por diversos analistas, entre eles os técnicos
do FMI, gque em mais de uma oportunidade recusaram-se a
considerar a receita de privatizacdo ao estabelecer as
metas de PSBR -~ Public Sector Borrowing Requirements
(NFSP ~- Necessidades de Financiamento do Setor
Publico) com paises que negociavam algum tipo de
crédito da instituicédo. Quanto ao segundo efeito, a
sua relevincia é variavel e depende da situagio de cada
pais e da forma como O processo & conduzido. Nas
palavras de Mansoor, ... the conventional view of
asset sales as automatically improving budgetary
prospects needs to be looked at more carefully.
Privatization will have the greatest positive budgetary
impact when it 1leads to efficiency gains in the
economy™ (Mansoor, 1988:55).

Deixando de lado, por enquanto, o critério contabil do
FMI, o impacto total da privatizacdo deve ser
considerado como a soma do efeito imediato da venda de
ativos no periodo em que ocorre a privatizacdc (0) e os

periodos sequintes (t = 1,2,..... }, conforme
NFSPy - NFSPy" = (1+8) [Ag - A¢*] [1l-a] (1)
5

Na Argentina, por exemplo, a venda de EEs tem
permitido equilibrar as conta publicas a partir de
1991, enguanto se buscam maneiras de obter um ajuste
permanente.




NFSP~-NFSPt" = [Sct*~Sct] + [Ie~I¢"]
+ [Jt"Jt*], t=l,2,3,.. (2)

onde B reflete o fato de gque a empresa pode ser vendida
com &agio se seu valor econdmico for maior para um
empresario privado do que para o Estado ~- por exenmplo,
porque a empresa pode se tornar mais eficiente —-, ¢ é
a parcela da receita com a privatizagdo utilizada para
abater a divida (0 < a £ 1), A é o valor dos ativos, Sc
€ a poupanga corrente das EEs, I o seu investimento
agregado e J a despesa com juros. O asterisco indica o
valor da variavel em caso de privatizacdo, no mesmo
periodo de tempo ao qual se refere a variavel sen
asterisco. Admite-se, portanto, que a privatizacio nao
afeta o investimento nem a poupanca corrente do governo
(conceito Contas Nacionais).

A equagdo (2), por sua vez, pode ser entendida como:
NFSPy - NFSPt* = [8* Att* ~ 8§ Aeq] + [Te - I +

+ [1i Dg1 = i* De-1] t=1,2,3.... (3),
sendo,
[Do = Dg*] = @ (1+B) (1+6) [Ag = A¢'] (4),
o total de divida abatida com as receitas da
privatizagdo (8 reflete o desagio sobre a divida):6 os
demais termos correspondenm a:
At = At-1 + Iy (5):
s = taxa de retorno sobre o ativo;

i = taxa de juros média paga sobre a divida do setor
publico; e

D = divida do setor publico.

E importante destacar que o ganho fiscal esta sendo

medido em relacgio ac deéficit "potencial® ou
"permanente" do setor publico, que resulta de se somar
aoco déficit (superavit) observado os gastos nao
realizados, mas com os quais o setor publico deveria
arcar em condi¢des "normais". Entre eles, inclui-se a
despesa com os investimentos necessarios nas empresas
controladas pelo Estado, consistentes com uma

determinada meta macroecondémica de crescimento. Nesse
sentido, o termo I da equacdo (2) representa o

6Isto e, 1+6 = 1/(1-d), onde d é o desagio sobre a
divida.
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investimento minimo compativel com o©os requisitos dessa
meta de crescimento, que as enpresas privatizadas
teriam que realizar, caso continuassem em mios do
Estado. No caso brasileiro, isso implicaria aumentar
os investimentos da antiga SEST a algum ponto entre o
nivel atual e aquele registrado no inicio dos anos /80.

Note-se que, por definigdo, nas equagbes (1) a (3), a
privatizagdo se faz reduzindo simultaneamente o total
de ativos e passivos do setor publico, de forma que A >
A, D>D"e I > I".

A equagdo (1) reflete apenas o ajuste fiscal temporario
que pode ser obtido com a privatizagdo. A equagdo (3)
reflete o impacto nos periodos subsequentes &
privatizagdo: o primeiro termo do lado direito indica a
perda de receita com a venda da empresa, o segundo a
transferéncia para o setor privado do investimento
necessdrio a manter a competitividade da empresa
vendida, enquanto o terceiro reflete o efeito sobre as
despesas com juros do resgate de divida feito com a
receita da privatizacio. Para avaliar-se o saldo
liquido do ajuste deve-se somar o impacto da
privatizagdo sobre as NFSP em todos os periodos. Como
um superavit hoje vale mais do que outro de mesmo valor
no futuro (especialmente quando se luta
desesperadamente para estabilizar a %conomia), é
necessario usar um fator de desconto (§). Assumindo-
se, sem perda de generalidade, gque eventuais déficits
ou superavits fiscails ndo afetam o estoque de divida
publica, o valor presente (VP - VP*) do ajuste fiscal
obtido com a privatizacio é dado por:

VP - VP* = (1+8) [Ap - A¢*] (1l-a) +

+ T¢ (146")C [ 8" Apt" = I¢" = 1Y Deq*] -

- B¢ (148)°t [ 5 Agq = It = i Deq) (6);
que, apodés alguma algebra, usando (5) e supondo o

investimento constante em todos os periodos, pode ser
reescrita como:

VP - VP* = (1+8) [Ap - A¢"] (l-a) + s*A*/6* + s*I*/(6%)2 -
- sAg/6 - sI/(6)2 - I'/6* + I/6 - i*Do*/8" + iDg/$ (7)

Observe que se s* = §* = i*, s = § = i, a empresa é
vendida sem dgio (B=0) e a divida é abatida ao par

{6=0), é facil provar que o efeito fiscal permanente da
privatizacdo é nulo, independentemente de gual o

78 reflete a urgéncia de reduzir o déficit, por sua vez
dependente do grau de instabilidade macroeconémica e de
fragilidade do setor publico.
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impacto fiscal de curto prazo e de qual o _valor de o.
E essa a razdo pela qual o FMI ndo considera as
receitas da privatizagdo para efeitos de controle do
deficit.

Assim, para se avaliar se pode haver um impacto fiscal
permanente com. a privatizagdo, é necessario relaxar
algumas das hipdteses.

Como primeiro caso, assuma que uma parcela a dos
recursos obtidos com a venda da empresa sdo utilizados
para abater divida e que cada cruzeiro arrecadado abate
1+6 cruzeiros de divida (8>0). Entdo, ainda com s* -
* = i*, s = § = i e $=0, tem-se um ganho fiscal
permanente de

VP - VP* = 6 a (A9 - Ag") (8).8

Se ao ser privatizada a empresa fica mais lucrativa, ou
porque fica mais eficiente, ou porque os objetivos ndo-
comerciais da empresa sao abandonados, ou ainda porque
a privatizagdo permite aumentar o poder de mercado do
comprador, seu valor econdmico é maior para o
empresario privado do que para o Estado (B>0). Se este
€ capaz de se apropriar de parte desse diferencial de
valores, a privatizacao pode melhorar as contas
puiblicas (assumindo~se novamente que s* = §* = i*, s = §
= 1 e 6=0) en

VP - VP* = B (A - Ag") (9) .

Suponha agora que a empresa & vendida sen agio e a
divida trocada ao par, mas que a situacdo econdémica é
tal gque s = 8" < § = i = § = i*. Neste caso, a
privatizagdo permite um ganho fiscal permanente através
da troca de um titulo que rende s por outro que paga i.
Obviamente a privatizacio sé seria viavel nesse caso se
O setor privado conseqguisse se financiar a juros

inferiores aos pagos pelo setor publico.

Assuma agora que a divida é trocada ao par e a empresa
¢ vendida sem agio, mas que a privatizacdao aumenta a
credibilidade do governo e diminui a fragilidade
financeira do setor publico, ou que a reducdo do
investimento publico reduz a pressao sobre o mercado
financeiro e sobre as taxas de juros pagas pelo
governo, de maneira que

§=1>s8=2g8">§ = i* (10).

Entdo a privatizacdo tera um impacto fiscal permanente
dado por

8Em cada ano o ganho fiscal é de i8a(A; - Ag*).
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VP-VP* = [R¢/§ + I/82](6-s) +
+ [Ag*/&" .+ I'/(6)2] (5-6%) (11),

que, como se Vé, serd positivo e tdo maior quanto maior
for a queda de § (=1) para §&* (=i%). Observe que o
lado direito de (11) pode ser reescrito como

VP - VP* = [sAp + I {s(1/6"+1/6)-1)] [1/6* - 1/6} -
{ [Bo-Ag"]1/6" + [I-I"]/(8")2 )} (s~6%) (12),

onde os dois termos do lado direito podem ser
interpretados, respectivamente, como: (1) o ganho
obtido com a melhoria das expectatlvas, isto é, menores
juros (ja que i = § > i* = §*) e maior disposicdo de
aceitar um déficit hoje em troca de um superavit no
futuro, e (il) o prego pago para se obter essa melhoria
de expectativas, sob a forma de um fluxo de receitas
que se obteria na situagdo melhorada, de que se abriu
mao com a transferéncia da empresa para o setor
privado.

O impacto permanente total sera dado pela combinacdo de
(8), (9) e (12), apds se levar em conta as hipdteses
formuladas em cada caso. Isso equivale a reescrever a
equagdo (7), assumindo (10), como:

VP - VP* = (Ba + B + 6aB) (Ag -~ A¢*) +
+ (s8R + I [s(1/6"+1/6)-1}} [1/6" - 1/8] —
{[Ro-Ao"]/8" + [I-I"]1/(6%)2) (s-6") (13).

Cabenm agora algumas con51deragoes sobre as suposicgdes
iniciais do exercicio acima. Primeiro, é interessante
que o FMI ndo considere as receitas obtidas com a
privatizagdo na avaliagdo das NFSP, mas nelas inclua o
investimento publico, que tem exatamente a mesna
natureza (com sinal trocado) que a alienacdo de ativos
estatais. Se a analise é feita para apenas um periodo,
seria mais correto desconsiderar as duas formas de
variagdo no estogue de capital do setor publico. Ao
dar ao investimento o mesmo tratamento que aos gastos
correntes, o Fundo cria um incentivo a contracéao
despropor01onal do primeiro, como sera visto na analise
empirica da sec¢do 3.1. Se a contabilidade do Fundo
fosse tomada ao pé da letra e a preocupagioco com o
ajuste se restringisse a apenas um periodo (i.e,
desconsiderando-se (1) e (4)), a melhor maneira de
reduzir as NFSP em (3) seria ndo investindo nada (nem
gastar dinheiro com a privatizacao).
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Segundo, se o déficit piblico fosse financiado com o
aumento da divida, as conclusées ndo se alterariam: a
privatizacdo resultaria em uma reducao das NFSP ainda
maior.

Terceiro, se as EEs mais rentaveis s&o as vendidas,
entdo s > s* e ¢ necessario diminuir do ganho em (13) a
perda de rentabilidade sobre o ativo dada por

[Ao*/ 6" + I*/6%2) (s-s5%) (14).

Quarto, a andlise subentende que o lucro das estatais é
recolhido ao Tesouro. Na realidade isto nem sempre
ocorre. GSe este for o caso, a privatizacdo pode ter um
impacto fiscal bastante significativo, ja que em termos
de cash-flow a expressio

S*A"/ 8" + ST/ (6*)2 - sAg/6 - sSI/(6)2 (15),
em (7) em vez de negativa seria de fato iqual a zero.

Quinto, a analise considerou a privatizac&o no seu
conceito restrito de transferéncia de ativos. Se o PND
€ considerado em seu sentido mais amplo de um programa
de desestatizagdo, ¢é importante considerar também o
impacto sobre a poupanca corrente do setor estatal, que
pode ser substancial. O abandono pelo governo dos
objetivos ndo- comerciais das EEs e uma melhoria dos
incentivos dados & geréncia dessas empresas tendem a
torna-las mais lucrativas. Por exemplo, se o poder de
compra das EEs ndo mais é utilizado como instrumento de
politica industrial, elas podem reduzir seus custos.
ba mesma forma, se as tarifas publicas ndo sioc mantidas
artificialmente baixas para mascarar a inflacdo ou
subsidiar exportagdes, as receitas podem crescer. Como
se verd na proéxima segdo, a desestatizacio pode ter
impactos muito significativos sobre a rentabilidade das
EEs, o que constitui uma contribuicdo potencial
importante para o ajuste fiscal do setor puiblico.

2.3) A guestao da eficiéncia

Um dos mais fortes motivos pelos quais um governo pode
optar pela transferéncia de uma empresa estatal para o
setor privado ¢é a possibilidade de aumentar a
eficiéncia a nivel macro e microeconémico.

A nivel macroecondémico, a eficiéncia pode aumentar como
resultado da maior competicao, do aumento dos
investimentos e da menor interferéncia do Estado na
atividade econémica. O Estado detém hoje uma série de
monopdlios que, se desmembrados, podem gerar uma
estrutura industrial com maior competicdoc. No setor de
agos planos, por exemplo, a USIMINAS e as trés estatais
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remanescentes, que antes dividiam o mercado de forma
dirigida pela Siderbras, deverdo estar em breve
competindo entre si. Algo semelhante devera acontecer
com a venda das centrais produtoras de petroquimicos de
primeira geracéo.

A nivel microecondmico, espera-se que a eficiéncia
aumente socb controle privado devido: (i) a maior
clareza de objetivos, (ii) & menor importancia de
problemas de agéncia (melhor supervisdo sobre os
gerentes e destes SsSobre os empregados, e menos espago
para se perseguirem agendas pessoais), e (iii) a maior
disciplina de mercado, i.e., a auséncia de soft budgets
e de barreiras a saida.

As EEs tém uma face privada e outra piblica: de um lado
elas tém um objetivo comercial, relacionado a produgdo
e comercializagdo de um bem ou servigo; de outro, estdo
os objetivos de politica, como o desenvolvimento de
setores "para tras" ou "para a frente" da cadeia
produtiva, a integracdoc do territério nacional, o
atendimento a populac¢ées carentes, o nivel de emprego,
o controle da inflacao, etc. Esta dupla face tem um
impacto negativo sobre a eficiéncia econdmica pois: (i)
os ¢gerentes das EEs nem sempre tém clareza dos
objetivos do acionista controlador, o setor publico, o
que dificulta a tomada de decisbées e a alocagdo de
recursos, e (ili) os objetivos sociais sdo usualmente
alcangados com o sacrificio dos objetivos comerciais e
da rentabilidade da empresa. Esta situacdo contrasta
com a existente no setor privado, onde as enpresas e
sua direcdo sdo orientadas pelo objetivo maior do
lucro. A privatizacdo implica essencialmente abrir méo
de outros objetivos que ndo o lucro.

As EEs pertencem a toda a sociedade, apesar de o
beneficio individual de cada cidadio decorrente de uma
boa administragdo de uma empresa em particular ser
pequeno. Uma consequiéncia importante desta estrutura
de propriedade difusa €& ndo ser racional para nenhum
individuo dispender esfor¢o na supervisdo da diregéo
dessas empresas. Como reflexo, a diregdo das EEs é
muitas vezes indicada por critérios politicos, havendo
um incentivo apenas marginal para que o interesse dos
proprietarios seja respeitado. BAbre-se assim um espago
para que os dirigentes busquem atingir seus objetivog
pessoais ou daqueles que os colocaram nessa posigdo.
No setor privado, por outro lado, a ineficiéncia
empresarial resulta na demissdo da direg¢do ou, guando o
controle é difuso, em ameagas de take-over.

2Esta guestdo é analisada com detalhe por Shapiro e
Willig (1990).
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O que diferencia uma empresa estatal de outra privada é
O grau de acesso aos recursos do Tesouro, que permite &
empresa sustentar grandes e sistematicos prejuizos sem
ser obrigada a fechar as portas. Uma empresa estatal
dificilmente vai & faléncia. O conhecimento desta
realidade relaxa a pressao sobre gerentes e
funcionarios por obter lucro e operar eficientemente.

Obviamente esta é uma maneira muito estigmatizada de
caracterizar a realidade. De fato, problemas de
agéncia também sfo caracteristicos em empresas privadas
e podem ser minimizados no setor publico por uma
supervisio eficiente e atuante como mostra o exemplo
dos paises do Leste Asiatico. Além disso, as
experiéncias brasileira e internacional mostram que o
acesso ao caixa do Tesouro ndoc é privativo das empresas
publicas e que o Estado também costuma construir
barreiras & saida de empresa privadas ineficientes a
custa do Erario publico, como bemn ilustrado no caso
crénico da Chrysler americana. Além disso, outras
varidveis além da propriedade do capital influem na
performance da empresa, de forma que é dificil concluir

sobre a eficiénecia relativa de EEs e privadas. As
estatais da Coréia do Sul e na Frangca, por exemplo, sido
bastantes competitivas a nivel internacional. A

Argentina espera que a eficiéncia das estatais
privatizadas no pais aumente, apesar de sua telefdénica
€ sua companhia aérea terem sido vendidas para estatais
espanholas: a eficiéncia no caso estaria mais ligada a
posigdo em relagdo ao equador do que a propriedade do
capital.

A dificuldade de obter um pardmetro de comparagao
adequado para a performance das empresas publicas,
muitas vezes atuando como monopolistas em seus setores,
e a existéncia de objetivos sociais difusos, impedem na
maior parte dos casos uma avaliagdo empirica imparcial
e sem pré-julgamentos da eficiéncia de EEs em
comparagao ao que seria nas mios de empresarios
privados. Da mesma forma, a comparacio entre o

10gyiste um "problema de agéncia" quando um "principal"
(e.g., o dono de uma empresa) contrata um "agente"
(e.g, o presidente de uma empresa) para executar uma
tarefa, em uma situagdo en que o agente detém
informagdec privilegiada (i.e, ndo disponivel para o
principal) ou na qual suas agdes ndo podem ser
perfeitamente monitoradas pelo principal. A questido
central é como o principal deve agir para motivar o
agente a fazer o que o principal deseja. Ver
Sappington (1991) para uma introducdo ao assunto,
Tirole (1989:51-55) para um tratamento formal e Shapiro
e Willig (1990) para uma aplicagdo ao caso da
privatizacio.
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desempenho da empresa antes e apds a privatizacdo
também €& dificultada, pois (i) simultaneamente a
prlvatlzagao occorre. a mudanga de objetivos da empresa,
(ii) a privatizagdo ocorre normalmente em meio a outras
reformas estruturais como a liberalizacdo das
1mportagoes e a desregulamentagdo doméstica, e (iii)
ainda ndo se dispde de um conjunto suficientemente
amplo de empresas privatizadas para que conclusées mais
definitivas possam ser alcancadas.

A experiéncia mostra, contudo, que alguns fatos
estilizados poden ser identificados:

(1) historicamente, as EEs apresentaram uma
rentabilidade sobre o patriménio menor que as empresas
privadas. Em 1989, por exemplo, a rentabilidade sobre
o patriménio das maiores EEs brasileiras foi de 3, 1%,
para as empresas privadas nacionais de 11,4% e para as
multinacionais de 18,8%;

(ii) na média, as estatais trabalham .com relagdes
capltal—produto mais elevadas que as empresas privadas.
E dificil, porém, saber em que medida isto é um reflexo
da tecnologla dos setores onde atuam, da forma em que
sd0 reguladas (taxa de retorno fixa sobre o]
investimento acumulado), ou de fato de uma ineficiéncia
empresarial;

(iii) as estatais muitas vezes tém um numero excessivo
de empregados em servigos de administracdo -- a
reestruturagdo das siderurgicas estatais em 1990, por
exemplo, levou a uma redugdo de 6% em seu quadro de
pessoal;’

(iv) a competigdo ¢ mais importante para explicar a
diferenga de eficiéncia entre empresas estatais e
privadas do que a propriedade do cap1ta1 -- em setores
competltlvos as empresas privadas sdo enm geral (mas nao
sempre) mais eficientes que as estatais, ndo parecendo
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haver difergf as significativas em setores
oligopolizados;

(v) quando se decide pela privatizacdo de uma empresa e
esta comega a ser preparada para a venda, a
produtividade e a lucratividade aumentam antes da
transferéncia para o setor privado. As siderurgicas
estatais, por exemplo, apresentaram apdés a sua inclusido
na 1lista de privatizaveis (mas antes que a venda
ocorresse) uma reversiao de seus prejuizos histéricos:
em 1991, a Ag¢ominas apresentou um lucro liquido de Us$
103 milhdes e a CSN de US$ 31 milhdes, contra prejuizos
no ano anterior de, respectivamente, USS 233 milhdes e
US$ 120 milhdes; a €ST apresentou em 1991 lucro liquido
de US$ 30 milhSes, enquanto a COSIPA redugiu seu
prejuizo de 193 para 60 milhdes de délares. Isto
apesar da queda do prego do ago no mercado externo.
Vickers e Yarrow (1991) observam uma evolugédo
semelhante no caso das estatais inglesas.

Esses dados sugerem que a propriedade do capital tem um
impacto secundario sobre a berformance das empresas,
que € mais afetada pela existéncia de competidores, a
clareza dos seus objetivos e a presenga de uma
administragdo publica transparente e atuante. Nao
procede assim a descricdo usual das EFs brasileiras,
apontadas como técnica e alocativamente ineficientes,
tecnologicamente defasadas e gerencialmente
anacrdnicas. De fato, a evidéncia empirica no caso
brasileiro, apesar de escassa, & inconsistente com essa
descrig¢do. No setor metalurgico, por exemplo, onde se
concentram as mais importantes estatais da indistria de
transformagdo, a produtividade conjunta de capital e
trabalho ndo varia de maneira sistematica com a
propriedade do capital. Mesquita (1992:33), por
exemplo, conclui que as estatais "parecem ser [cerca de
20%] mais produtivas no gque concerne ao capital
investido enquanto as empresas privadas parecem ser
empregadoras mais eficientes de mao-de-obra." Além
disso, as empresas privadas apresentam maior variancia
na sua eficiéncia, com algumas situando-se entre as

menos e outras entre as mais eficientes. Como
observa Mesquita, todavia, a comparacgéio fica
11

Vickers and Yarrow (1991).
12Jornal do Brasil, 4/4/92, "Agominas anula prejuizo" e
ggmisséo Diretora do PND, margo de 1992.

Mesquita (1992) observa ainda que a avaliagio das
estatais é bastante prejudicada pela baixa
produtividade da CST e da Agominas, cujos projetos
originais tiveram de ser alterados apés grandes
investimentos, o sequndo peloc seu mal planejamento
inicial e o primeiro pela desisténcia da Kobe Steel do

18



prejudica?a pela heterogeneidade das linhas de
produtos. 4

3) AS EMPRESAS ESTATAIS E A PRIVATIZAGAO NA ECONOMIA
BRASILEIRA

3.1) As empresas estatais e o déficit piblico

As EEs tém sido consideradas muitas vezes como uma das
principais fontes de desequilibrio das finangas
puiblicas. O diagnostico é comum a outros paises da
Ameérica Latina, nos quais elas sfdo responsaveis por uma
parte expressiva do déficit global do setor publico.
No caso brasileiro, entretanto, esse tipo de afirmacédo
merece algumas qualificagdes.

A Tabela 1 mostra o resultado das necessidades de
financiamento das EEs, incluindo o déficit das empresas
de propriedade do Estadc a nivel estadual e municipal.
Ela ¢é complementada pela Tabela 2, onde se repetem
alguns dados da Tabela 1, para efeitos de comparacgao
com o déficit consolidado do setor piblico, que
abrange, além das EEs, o balango de receitas e despesas
da Uniao, dos governos estaduais e municipais e da
Previdéncia Social.

A principal observagdo de ordem geral que cabe extrair
da andlise das tabelas é que, no periodo 1986/91 como
um todo, as EEs ndo foram o maior responsgvel pelo
desequilibrio financeiro do setor pﬁbli_co.l Note-se
que, nesses anos, enquanto que as NFSP foram, em média,
de 3,7% do PIB, 60% desse déficit (2,3% do PIB) foram
gerados no &mbito dos governos federal, estadual e
municipal e da Previdéncia Social, sendo apenas 1,4% do
PIB causado pelas EEs. Esse padrdo marca uma diferenca
importante em relagdo a outros paises que nos anos ‘80
experimentaram sérias crises fiscais. Na Argentina,
por exemplo, no periodo 1986/90, as EEs apresentaram um
déficit médio de 3.3% do PIB, ou seja, quase 2,5 vezes
superior ao das estatais brasileiras no periodo 1986/91
(CEPAL, "Nota sobre 1la evoluciéon de 1la economia
argentina", Buenos Aires, 1988 e 1991).

Japao de implantar as plantas de laminacéio que o
Eiojeto original da usina contemplava.

Em um estudo com dados para a década de ‘70, Tyler
(1978) também ndo consegue identificar diferencas entre
a_eficiéncia de empresas de capital publico e privado.
15gsta conclusdo, vale ressaltar, é valida para o
periodo em andlise, mas ndo para a primeira metade da
década, quando as EEs tiveram uma participacao
expressiva no déficit publico.
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Em termos mais especificos, a Tabela 1 permite fazer
uma série de outras observacdes.

Primeiro, o. investimento das EEs federais vem caindo
sistematicamente desde 1987; o fato & mais preocupante
ainda quando se leva em conta gque nesse ano, por sua
vez, o dado ja fora inferior aos 4.6% do PIB que
aquelas empresas investiram em 1980 e, além disso, que
o resultado dos ultimos anos, a pregos correntes - como
aparece na Tabela 1 -, estd "inchado" pelo aumento do
prego relativo dos gens' de investimento na segunda
metade dos anos '80.1 .
Segundo, as receitas e despesas das empresas da antiga
SEST, nos uUltimos anos, foram muito influenciadas pela
evolucdo de alguns dos seus componentes que ndo as

varidveis de controle mais visadas - as tarifas, que
afetam as vendas operacionais; e a despesa com pessoal
e investimentos. De fato, entre 1988 e 1991, as

receitas exclusive venda de bens e servigos e subsidios
do Tesouro, isto é, a soma dos itens "Receita de juros
reais", "Outras receitas operacionais", "Receitas nao-
operacionais" e "Outras receitas" do or¢amento SEST -~
todas elas agregadas em "Outras" no item I da Tabela 1
=, cairam de 4,9 para 1,3 % do PIB. Enquanto isso, no
mesmo triénio 1989/91, as "Despesas com juros reais",
"Outras despesas de custeio® e "Outras despesas de
capital" - que somadas geram o resultado de "Outras" do
item ITI na mesma Tabela 1 - cairam de 12,1 para 9,2% do
PIB. Note-se que tais mudangas ocorreram depois de
1987, o que impede que sejam atribuidas as distorgdes
que decorreriam de se comparar os dados de 1586/87 com
os de 1988/91, devido as mudangas de metodologia de
cdlculo ocorridas.

Terceiro, além desses fatores, outros dois elementos,
geralmente ndo levados em conta na mnaior parte das

analises sobre a situacéo das EEs, merecem ser
considerados: o "“Ajuste de critério competéncia/caixa"
e o "Ajuste para o critério financeiro do BACEN"; a

soma de ambos €& um componente que, dependendo do ano,
pode ser fundamental para explicar o resultado das EEs,
com destaque para o ocorrido em 1989, dguando ambos
geraram um desajustamento de 3,8% do PIB em relacdc a
1988. O primeiro desses dois ajustes se deve ao fato
de que os dados originais da SEST sio gerados de acordo
com o critério de competéncia, mas devem ser adaptados
ao critério de caixa utilizado para o calculo das NFsP,
que incluem as necessidades de financiamento das EEs.
0 segundo ajuste, por sua vez, deriva-se da
circunstédncia de que as necessidades de financiamento
das EEs sdo obtidas a partir dos dados de endividamento

16yer Pinheiro e Matesco (1989).
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liquido destas empresas - acompanhado pele Banco
Central -, cuja variagdo, porém, ndo corresponde a soma
dos itens "acima da linha" expostos na Tabela 1, o que
obriga a incluir um componente de ajustamento como
variavel residual. Cabe frisar que, dada a mencionada
divergéncia entre os dados da SEST + empresas estaduais
e municipais e os de variagdo do endividamento das
estatais (calculada pele Banco Central), a informacao
que prevalece € esta ultima, de forma gque na Tabela 1,
embora a ultima linha (XI) apare¢a como a adicdo dos
diversos items, a rigor ela ndo é obtida como soma,
sendo definida "abaixo da linha" em fungidoc da evolugao
do endividamento das EEs. O item VII, por sua vez, &
obtido como residuo ao se subtrair de XI o resultado
dos itens (V + VI - X).
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Tabela 1 NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DAS EMPRESAS ESTATALS % PIB)

Discriminagao 1986 1987 1988 1989 1990 1991
(I) Receitas totais SEST 15.56 17.95 18.47 14.77 11.18 11.60
- Venda bens e servicos 12.60 13.69 12.92 11.19 9.87 10.25

Transf.Tesouro (subsidios) 0.42 - 0.67 0.81 0.50 0.02 9.1
. DOutras 2.5 3,59 4.9 3.08 1.29 1.3
(11} Despesas totais SEST 17.44  19.25 17.81 17.24 11.79 12.86

Pessoal 2.02 2,55 2.69 3.45 2.28 2.21
- Investimentos 2.99 3.45 2.99 2.5t 1.66 1.50
. Outras 12.43 13.25 12.13 1.28 7.9 2.15

(1V) Ajuste (critério 0.16 0.82 -1.27 -0.75 0.31 0.34
competéncia/caixa)
(V) Mec.fin.lig.est.fed., 2.06 2,12 -1.93 1,72 0.92 1.40
excl.transf. cap.Tes.
(LD + IV)
(V1) Mec. fin. empresas 6.53 1.51 0.98 1.68 0.5 0.47

estatais estad. e munic.

(VII) Ajuste (critério -0.29 -0.48 3.69 -0.59 -0.47 0.0C
financeiro BACEN)

(VIII) Total ajustes (IV+#VII) -0.13 0.34 2.42 -1.34 ~0.36 0.34

(IX) NFL - Operacional 2.28 3.15 2.7% 2.8t 0.81 2.07
excl.transf.cap.Tes,
(III + VI + VIII)

(X) Transf. cap. Tesouro 0.91 2.27 1.77 0.42 0.19 0.10

0BS: (1) Adotou-se o critério de competéncia em todos os anos.

(2) 0s anos de 1986 e 1987 ndo s3o comparéveis com o5 demais em virtude de mudangas
metodoldgicas.

(3) Foi utilizade o critério do IPC(t+1) para o célculo da corregdo monetéria em todos
o5 encargos internos, em moeda nacional, a partir de 1589 (inclusive).

(-) = Superavit
Eontes: Min. Economia, Fazenda e Planejamento; Banco Central.
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Tabela 2: EHPREShS ESTATAIS E NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO -
CONCEITO OPERACIONAL (% PIB)

Discriminagdo 1986 1987 1988 1989 1990 1991
(I} Empresas estatais 1.37 0.88 0.97 2.39 0.62 1.97
(1.1) Nec. fin. primério -1.32 -1.41 -1.40 -0.10 -0.44 0.01
(1.2) Juros 2,69 2.29 2.37 2.49 1.06 1.96

(II) Setor pdblico excl. EE 2.27 4.81 3,82 4.49 -1.95 0.27
(I1.1) Nec. fin. primario -0.28 2.41 0.50 1,10 -1.80 -0.99
(11.2) Juros 2.55 2,40 3.32 3.39 -0.15 1.26
(III) Setor publ. consolidade 3.64 5.69 4.79 6.88 -1.33 2.24
(1II.1) Nec. fin. primdrio -2.28 0.81 -0.39 0.30 -2.24 -0.98
(I11.2) Juros 5.92 4.88 5,18 6.58 0.91 3.22

(V) Nec. fin. primario -0.4% 0.86 0.37 0.32 -0.25 0.11
empresas estatais, excl.

transf. capital Tesouro

(1.1 + VD)

Observagies e Fontes: as mesmas da Tabela 1

Quarto, as EEs estaduais e municipais foram
responsaveis pela maior parte do déficit global das
EEs: no periodo 1986/91, enquanto que todas as EEs
apresentaram, em média, um déficit de 1,4% do PIB, as
empresas estaduais e municipais isoladamente
consideradas responderam por aproximadamente 70% desse
déficit, com necessidades de financiamento de 1,0% do
PIB.

Quinto, as transferéncias do Tesouro, embora tenham
constituido um aporte importante de recursos no
periodo 1986/91 como um todo, tiveram a sua importéncia
sensivelmente reduzida recentemente: a soma dos
subsidios do Tesouro e das transferéncias de capital
feitas por este as EEs, que em média representou 1,3%
do PIB em 1986/91 e que em 1987 chegou a atingir 2,9%
do PIB, caiu em 1991 para apenas 0,1% do PIB.

Desse conjunto de observagdes, conclui-se que (i) as
EEs nao foram a principal causa das NFSP nos ultimos
anos, (ii) as necessidades de financiamento do setor
produtivo estatal s&o em grande medida geradas pelas
empresas controladas pelos estados e municipios, e
(iii) ao longo dos ultimos anos, as EEs ficaram menos
dependentes das contribuigdes do Tesouro, de tal forma
que, atualmente, os aportes deste sdo uma fonte
marginal de financiamento.
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3.2) A insergdo do setor produtivo estatal na economia

Ate 1940, o Estado participava de forma bastante timida
na provisdo de bens e servigos na economia brasileira.
Existiam nessa época pouco mais de 20 EEs controladas
pelo governo federal, a maioria localizada nos setores
de energia elétrica, transporte e finangas. 0 mesmo
panorama se observava a nivel dos governos estaduais.
O primeiro movimento orquestrado de criagdo de grandes
EEs no setor industrial teve lugar nos ultimos cinco
anos do primeiro governo Vargas, quando foram criadas a
Companhia Siderurgica Nacional, a Vale do Rio Doce, a
Fabrica Nacional de Motores, a Companhia Brasileira de
Alcalis, a Acos Especiais Itabira e a Companhia
Hidroelétrica do S&o Francisco. Desde entdo e até o
final da década de 70, quando se tomaram as primeiras
medidas no sentido: de conter a expansdo do setor
produtiveo estatal, o numerc, o tamanho e as atividades
das EEs cresceram de forma quase ininterrupta. En
particular, a partir da Reforma Administrativa de 1967,
incorporada no Decreto-lLei 200, descentralizou-se o
processo de criacio de novas EEs, com o
estabelecimento, nos anos que se seguiram, de um grande
nimero de subsidiarias das primeiras EEs, em muitos
casos em associagdes com o capital privado nacional e
estrangeiro,

Meio século apés a criagdo da Comissdo Nacional do
Plano Siderurgico (1940) , que marcou o inicio do push
estatizante de Getdlio vargas, o setor publico estava
presente de forma bastante significativa na produgao
agricola, industrial e de servigos. Os dados  das
Tabela 3 e 4, retirados da lista de 500 maiores
empresas brasileiras, publicada pela FGV, permitem
verificar que as maiores EEs respondiam, em 1990, por
37,2% da receita bruta, 63,6% do patriménio liquide e
75,5% do_imobilizado liquido desse universo de empresas
lideres. A participagdo do setor produtivo estatal &
maior no setor de servigos, alta na industria e menos
relevante na agricultura.

17yer Pinheiro e Oliveira Filho (1991).

18, significéncia desse universo de empresas federais
para a analise que seqgue pode ser avaliada com uma
aritmética simples: o orgamento de investimento das EEs
para 1992, enviado ao Congresso em 1991, se refere a um
total de 143 entidades, incluindo 11 bancos federais e,
portanto, 132 empresas do setor produtivo; supondo que
¢ valor das vendas de cada uma das 76 (=132-56)
empresas nao consideradas na Tabela 3 seja igual ao da
dltima empresa federal dessa tabela, o total de uUs$
57055 milhdes da Tabela 3 representaria mais de 97% das
vendas do universo das 132 empresas.
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Na inddstria, as EEs federais dominam o setor de
extrativa mineral, com 88,6% da receita bruta, 85,7% do
patriménio liquido e 83,3% do imobilizado liquido. A
alta participagéo das EEs nesse setor se explica
basicamente pelo monopdlio concedido a Petrobras, maior
empresa do Brasil, na exploragdo, produgdo, transporte
e refino de petrdleo e pela preocupacido em manter com o
Estado, através da Vale do Rio Doce, parte da renda da
terra na atividade de mineracido. Além do monopdlio
na produgdo de minério de ferro, a CVRD estd envolvida
com a exploragdo de bauxita, manganés, ouro e titénio,
tendo-se expandido também em ‘atividades agricolas,
industriais (metalurgia, papel e celulose,
fertilizantes), transporte, comércioc e financas.

Tabela 3 500 MAIORES - FGV - EMPRESAS PUBLICAS - US$ MILHOES - 1990

EMPRESA ORDEM MATUREZA SETOR VENDAS PATRIMGNIO IMOBIL.,
500 (RECEITA LiQUIDQ LiQuIbo
MAICORES BRUTA}

1 PETROBRAS 1 FEDERAL Extr.mineral 15944 5818 3620
2 PETROBRAS DISTRIBUIDORA 14 FEPERAL Comercio 6639 345 111
3 ELETROPAULOD 257 FEDERAL Serv.ind.util.publ. 3406 5167 6519
4 FURNAS 268 FEDERAL ~ Serv.ind.util.pibl, 2898 1634 5649
5 CESP 270 EST.(S5P) Serv.ind.util.pibt. 2758 1446 4814
6 ELETROBRAS 22 FEDERAL Demais servigos 2195 13157 21
7 CVRD 2 FEDERAL Extr.mineral 2160 2430 2130
8 TELESP 3 FEDERAL Comunicagbes 1779 1629 171
¢ TELEBRAS 10 FEDERAL Demais servigos 1718 5833 56
10 EMBRATEL 4 FEDERAL Comunicacdes 1667 1707 1768
11 CEMIG 51 EST (MG) Serv.ind.util.pdbl. 1630 1181 2108
12 USIMINAS 17 FEDERAL Metalurgia 1616 464 881
13 Cs™ 286 FEDERAL Metalurgia 1595 544 2581
14 SABESP 271 EST (SP) Serv.ind.util.pdbl. 1470 2829 5055
15 LIGHT 266 FEDERAL Serv.ind.util.pabl, 1427 3074 109
16 COSIPA 262 FEDERAL Metalurgia 1238 2368 3838
17 CIA.PAULISTA FORCA LUZ 283 EST (SP) Serv.ind.util.publ. 993 583 835
18 REDE FERROVIARIA FEDERAL 274 FEDERAL Transportes 97 3415 5256
19 CIA.ESTAD. ENERGIA ELETR. 325 EST (RS) Serv,ind.util.pibl. 922 146 1060
20 COPEL 66 EST (PR) Serv.ind.util.ptbl. 812 549 1006
21 COPESUL 12 FEDERAL Quimica 819 557 544
22 CHESF 251 FEDERAL Serv.ind.util.pibl. 779 1872 3328
23 TELERJ 8 FEDERAL Comunicacdes 705 677 774
24 ELETROSUL 183 FEDERAL Serv.ind.util.publ. 690 97 1388
25 CEDAE 37 EST (RJ) Serv.ind.util.pdbl. 649 236 543
26 C8TY 299 FEDERAL Transportes 602 537 1497
27 PETROQUIMICA UNIAO 23 FEDERAL Qufmica 578 427 449
28 ACESITA 304 FEDERAL Metalurgia 571 170 258

190bserve—se, porém, qgue a participacdo estatal no
setor esta superestimada ja que os dados da Petrobras
também incluem a atividade de refino.
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EMPRESA ORDEM NATUREZA -SETOR VENDAS PATRIMOMIO IMOBIL.

500 (RECEITA L{QuUIDO LiQuibo
MAIORES BRUTA)

29 CELESC 380 EST (SC) Serv.ind.util.pdbl, 562 107 256
Tabela 3 500 MAIORES - FGV - EMPRESAS PUBLICAS - USS MILHOES - 1990
30 ACOMINAS 298 FEDERAL Metalurgia 484 1129 1376
31 csT 292 FEDERAL Metalurgia 483 2178 2375
32 TELEMIG 21 FEDERAL Comunicacdes L4 303 397
33 FEPASA 311 EST (SP) Transportes 437 630 2883
34 INFRAERD 233 FEDERAL Transportes 393 24 19
35 PETROQUISA 99 FEDERAL Quimica . 389 1965 1
36 CERJ 386 EST (RJ) Serv.ind.util.pabl. 335 72 157
37 CrRT 24 FEDERAL Comunicacdes 367 329 475
38 TELEPAR 20 FEDERAL Comunicacdes 363 355 409
39 CELPE 348 EST (PE) Serv.ind.util.publ. 362 97 136
40 PETROFLEX 288 FEDERAL Quimica 339 114 110
41 CELG 200 EST (GO) Serv.ind.util.publ. 316 149 411
42 COPASA 490 EST (MG} Serv.ind.util.publ. 306 41 704
43 ESCELSA 90 FEDERAL Serv.ind.util.publ. 276 140 17¢
44 ULTRAFERTIL 359 FEDERAL Qufmica 260 129 105
45 SANEPAR 330 EST (PR) Serv.ind.util.publ. 253 236 509
46 TELEBAHIA 362 FEDERAL Comunicagdes 251 156 337
47 COELCE 489 EST (CE) Serv.ind.utii.publ. 240 51 124
48 DOCENAVE 39 FEDERAL Transportes 233 334 111
49 NITROFERTIL 470 FEDERAL Quimica 225 61 95
50 FOSFERTIL 366 FEDERAL @Quimica 202 143 153
51 CELPA 430 EST (PA} Serv.ind.util.publ. 199 92 206
52 CE8 312 EST (DF) Serv.ind.util.publ. 195 71 103
53 CEG 110 EST (RJ) Serv.ind.util.publ, 187 49 58
54 METRO 328 EST (SP) Transportes 181 1708 227
55 TELESC 45 FEDERAL Comunicagdes 165 149 185
56 TELEBRASILIA 47 FEDERAL Comunicacbes 161 152 17
57 CIA.TELEF.BORDA CAMPO 48 FEDERAL Comunicacdes 149 142 163
58 CIQUINE 428 FEDERAL GQuimica 146 136 95
59 TELEGOIAS 73 FEDERAL Comunicacdes 138 100 129
60 TELPE 69 FEDERAL ComunicacBes 135 121 145
61 ALCALIS 461 FEDERAL Quimica 134 70 88
62 CIA DOCAS RIO DE JANEIRO 86 FEDERAL Demais servigos 125 245 339
63 SIBRA 205 FEDERAL Metalurgia 119 46 43
&4 BRASPETRO 150 FEDERAL Extr. mineral 13 224 2
65 VALESUL 111 FEDERAL Metalurgia 107 76 48
66 TELECEARA 84 FEDERAL Comunicacdes 105 106 113
67 TELEST 107 FEDERAL Comunicacdes 94 w7
68 CIA. CATARIN. AGUAS/SAN. 167 EST (8C) Serv.ind.util.publ. 93 n 120
69 COFAVI 453 FEDERAL Metalurgia N 118 160
70 ARAFERTIL 376 FEDERAL Quimica N 34 n
71 OXITEND 467 FEDERAL Quimica 79 150 40
72 DERSA 422 EST (SP) Demais servigos 71 730 1746
73 TELAMAZON 164 FEDERAL Comunicaces &8 &0 ral
74 IMESP 379 EST (SP) Editor. e grédfica 62 20 10
75 TELPA 369 FEDERAL Comunicacdes 49 43 51t




Tabeta 3 500 MAIORES - FGV - EMPRESAS PUBLICAS - US$ MILHOES - 1990

EMPRESA ORGEM
500

MAIORES

76 TELERN 242
77 CIA. SANEAMENTO SERGIPE 483
78 CODESC 384
79 TELERGIPE 436
80 FLORESTAS RID DOCE 245

NATUREZA SETOR

FEDERAL Comunicaces

EST (SE) Serv.ind.util.publ,
EST (SC) Demais servicos
FEDERAL ComunicacBes
FEDERAL Setor agricola

32

TOTAL. FEDERAL (56 EMPRESAS)
TOTAL ESTADUAL (24 EMPRESAS)
TOTAL 80 EMPRESAS 5. PUBLICD (A)
TOTAL 500 EMPRESAS (B)

FONTE: Conjuntura Econdmica - Agosto 1991 (500 maiores FGV)

VENDAS PATRIMONIO IMOBIL.
(RECEITA LiQUIDO LiQUIDD
BRUTA)
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Tabela 4 - 500 MAIORES - FGV - US® MILHOES - 1990

Receita Patr. Imob. Rec. Patr.imob. Rec. Patr. Imob, PUbl. PUbl. Priv. Total
bruta lig. lig. brute Liq. lig. bruta iiq. Lliq. fed. est.
A B C D E F D/A E/B F/C

Agricola 1337 678 485 21 94 39 1.5 13.8 8.1 1 10 11

Inddstria 135284 73476 74357 49880 40250 54537 34.9 54.8 73.3 29 20 339 388

Extr.min, 20554 9883 6903 18216 B472 5752 88.6 85.7 83.3 3 15 18
Transf. 76221 36003 29505 9622 10901 13346 12.6 30.3 45.2 20 1 280 301
Metalurgia 13073 10917 14206 6305 7093 11625 48.2 65.0 B81.8 9 30 39
Quimica 13164 8936 5127 3254 3787 171t 24.7 42.4 33.4 11 45 56
Edit./graf. 714 207 185 62 20 10 8.8 9.7 5.5 1 3 4
Qutros 49270 15945 9988 0 0 0 0.0 0.0 0.0 202 202
Constr. Civ. 16195 6580 1730 0 0 0 0.0 0.0 0.0 42 42
S.1.U.P.A/ 22314 21009 36219 22042 20877 35439 98.8 99.4 97.8 6 19 2 27

Servicos 52057 41662 25905 20300 33316 21459 39.0 80.0 82.8 26 4 71101

Comercio b/ 30690 3415 2042 8639 345 111 21.6 10.1 5.4 1 35 36
Transportes 5346 7359 13561 2817 6648 12036 52.7 90.3 88.8 4 2 4 10
ComunicacBes 6829 6412 7346 6706 6199 7149 98.2 96.7 97.3 18 2 20

Demais Serv, 9192 24477 2956 4138 20124 2164 45.0 82.2 73.2 3 2 30 35

a/ Servigos Industriais de Utilidade Publica.
" b/ Inclusive imdveis.
FONTE: Conjuntura Econdmica - Agosto 1991 (500 maiores FGV)

Na indidstria de transformagdo, a participacdo do
Estado, apesar de inferior & observada na extrativa
mineral, ¢é bastante substancial. 20 EEs federais e 1
estadual respondiam em 1990 por 12,6% da receita, 30,3%
do patriménio liguido e 45,2% do imobilizado liquido do
total das 301 maiores empresas manufatureiras do pais.
As EEs estdo concentradas na metalurgia e na quimica,
refletindo um padrdo de complementaridade entre a
atuagdo dos setores publico e privado, conforme
descrito na secgdo 2, e nd3o um processo descontrolado de
intervencao estatal.

O setor de metalurgia, com 9 das 56 maiores estatais
federais, respondia em 1990 por cerca de dois tercgos
das receitas e do patriménio liquido e quase 90% do
ativo imobiliz%go das EEs situadas na indistria de
transformagéo.2 Além disso, o Estado era responsavel

20p discussaoc sobre o setor siderurgico € parcialmente
baseada em Mesquita (1992).
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por metade das receitas, dois tergos do patriménio e
quatro gquintos dos ativos do setor.

Economias de escala, elevados investimento em capital,
produtos homogéneos e empresas verticalmente integradas
constituem barreiras a entrada (e a saida) nos setores
de agos planos e nao-planos. Esse papel é exercido
pelo controle da tecnologia de producéo no setor de
agos  especiais, onde a escala de produgdo é
significativamente menor. Como conseqiéncia dessas
caracteristicas tecnoldgicas, de um mercado doméstico
relativamente pequeno, e da decisdo ainda na década de
40 de dividir as &reas de responsabilidade entre os
setores publico e privado, 0 setor siderurgico
brasileiro & caracterizado por um elevado grau de
concentragdo industrial.

0 Estado monopolizou até ha pouco tempo o subsetor de
agos planos, respondendo também pela produgido de
basicos e semi-acabados, e cabendo ao setor privado a
produgdo de agos ndo-planos. Sempre sob orientacdo
estatal, o setor siderurgico evoluiu no sentido de
estabelecer uma série de monopélios estatais em linhas
de produtos como os laminados planos revestidos --
produzidos pela CSN -- e as chapas inoxidaveis --
produzidas pela ACESITA. O subsetor de ndo-planos,
ainda que menos concentrado, também se caracteriza por
uma estrutura oligopolizada. o Grupo Gerdau, a Belgo-
Mineira e a Manesmann controlam a fabricagdo de acos
comuns, enquanto a Piratini -- recentemente comprada
pelo grupo Gerdau --, a Villares e a Eletrometal
dividem o mercado de acos especiais.

A quimica é outro setor onde & bastante significativa a
presenga do Estado. Em 1990, as onze maiores EEs
federais do setor respondiam por cerca de um guarto da
receita, dois quintos do patriménio liquido e um terco
do ative imobilizado. A presenga do Estado na
quimica se da principalmente através da Petrobras e
suas subsididrias nos seus trés principais subsetores:
refino de petréleo, petroguimica e fertilizantes. A
Petrobras é a virtual monopolista no refino de
petrdleo: suas duas unicas concorrentes, as refinarias
de Manguinhos e Ipiranga, respondem por apenas 2% do
mercado. No setor petroquimico, a Petrobras detém uma
posigdo dominante através da PETROQUISA, enquanto na

2lge as informagdes relativas a . refino na Petrobras
fossem aquil incluidas esse numero seria bem majior.
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produgdc de fertilizantes ela estd presente através da
PETROFERTIL.

A petroquimica brasileira guarda com a siderurgia
outras semelhangas além da forte presenga estatal.
Primeiro, a necessidade de estabelecer uma estrutura
industrial bastante concentrada, em fungdo de escalas
minimas de produgdo elevadas e um mercado doméstico
reduzido. Segundo, a divisdo de areas de atuacdo entre
o setor publico e privado, sob inspiracdo do primeiro.
Terceiro, o rapido crescimento da capacidade instalada
nos dltimos anos, um nivel de produgio superior a
demanda interna e um excesso de oferta a nivel
internacional. '

A Petrobras detém diretamente o monopélic da producio
de matérias primas para petroquimica (nafta e gas), que
sdo vendidas para as centrais produtoras de
petroquimicos de primeira geracao - Copene,
Petroquimica Unido e Copesul (pertencentes a  ou
coligadas da Petroquisa) -- a pgggos abaixo .dos
observados no mercado internacional. ‘0 subsetor de
petroquimicos de segunda geragdo, apesar de tambénm
concentrado, € dividido por um nimero maior de

empresas, com a Petroquisa detendo posicoes
minoritarias em cerca de 24 delas, na maioria dos casos
com participagéo também do capital estrangeiro. A

participagdo do setor estatal no controle das empresas
de terceira geragdo é reduzida, mas sua influéncia se
faz sentir pela sua importédncia no subsetor de segunda
geracgéio.

Os principais competidores da Petroquisa sido empresas
de capital estrangeiro atuando nos estdgios de segunda
e terceira geragdo, que todavia permanecem como seus
clientes no mercadoc de insumos. 0 monopdlioc da
Petroguisa no estdagio de primeira geracdo e sua
participagdo, ainda que minoritaria, na maior parte das
empresas de segunda geracdo ddo & Petrobras um
importante papel coordenador no setor, com a enpresa
detendo de fato o controle das decisdes relativas a
investimentos, precos e divisdo de mercados.

O ‘Estado atua no setor de fertilizantes através da
Petrofértil, empresa sob controle da Petrobras e
composta por cinco subsidiarias (Ultrafeértil,
Nitrofértil, 1ICC, Golasfértil e Fosfértil) e uma

22p  discussdo sobre os setores petroquimico e de

fertilizantes é parcialmente baseada em World Bank
989).

£%Em 1585, por exemplo, a nafta custava cerca de 40 a

45% menos que na Europa ou nos Estado Unidos (World

Bank (1989)).
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coligada (Arafertll),24 produzindo os dois principais
fertilizantes: nitrogenados e fosfatados. Como a
Petroguisa, a Petrofértil mantem uma relacdo bastante
intima com a sua controladora, de quem compra os
insumos para produgdo de nitrogenados (gés natural,
combustiveis e petrdleo).

A Petrofértil detém o monopdlio de ‘produgdo de
fertilizantes nitrogenados (Nitrofértil e Ultrafertll)
e uma participacgdo importante, ainda que minoritaria,
na produgdaoc de fertilizantes fosfatados (Fosfértiil,

Goiasfértil e ICC), onde compete com empresas privadas.
A nistura de matérias primas, tradicionalmente cotadas
abaixo do prego no mercado internacional, e o comércio
dos fertilizantes s&o de responsabllidade quase
exclusiva do setor privado.

Além de atuar na extragido mineral, na siderurgia, no
refino de petrdleo, na petroqulmlca e na producgio de
fertilizantes, o Estado, através de suas 80 maiores
EEs, detém participagdes nos setores de editorial e
grafica (com a IMESP do estado de Sdo Paulo); de
servigos industriais de utilidade publica; no comércio
(com a Petrobras Dlstrlbuldora), nocs transportes, nas
comunicagles e na provisido de demais servigos.

O setor de servigos industriais de utilidade ptblica
{(energia, &agua e saneamento) € inteiramente dominado
pelo Estado, com 25 estatais (6 federais e 19
estaduais), em um total de 27 empresas, respondendo
pela quase totalidade das vendas, do patriménio liquido
e do ativo imobilizado. Estas empresas respondem por
uma parcela substancial dos ativos do setor produtivo
estatal -- quase metade do total das 80 empresas da
Tabela 3. Obviamente, a magnitude do «capital
envolvido, a tecnologia com retornos crescentes de
escala, © elevado poder de mercado, a impossibilidade
de competicdo via importagoes e a importéncia
estratégica e social dos servigos produzidos por essas
empresas, tornam a sua alienagdo para o setor privado
uma tarefa dificil sem uma profunda transformacdo do
aparato regulatodrio. Se a privatizacdo chegar a este
setor, como chegou na Inglaterra, possivelmente tera de
sequir um modelo diferente do adotado para as empresas
da industria de transformagio, talvez até sem a venda
de ativos.

Outro setor que concentra parcela elevada dos ativos
puiblicos é o de transportes, que soma nas suas seis

24p participagdo na Indag foi vendida recentemente para
a IAP, também do setor de fertilizantes, que ja detinha
65% do capital da empresa. Duas outras coligadas, a
CRN e a Norfértil, ja tinham sido desativadas.
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grandes estatais um imobilizado liquido superior ao das
siderurgicas estatais. A privatizag¢do neste setor sera
talvez ainda mais dificil do que para as empresas de
servigos industriais de utilidade publica. As trés
naiores estatais do setor s&o, pela ordem de vendas, a
Rede Ferroviaria Federal, a CBTU e a FEPASA, que somam
um imobilizado liguido de US$ 9.6 bilhées, contra US$
12.0 bilhdes de todo o setor. Estas empresas, talvez
mais do que qualquer outra na Tabela 3, existem en
fungéo de seus objetivos sociais e das externalidades
acarretadas pela sua operacéio. Além de todos os
problemas identificados no pardagrafo acima, que tambén
se ‘aplicam neste caso, ha um problema sérioc de
definigdo de direitos de propriedade, em funcao da
identificagdo destas empresas com o setor publico
tradicional. A mesma andlise se aplica a INFRAERO e ao
Metro.

O setor de comunicagbes também é dominado pelo Estado,
com apenas 2 das 20 maiores empresas do setor estando
sob controle privado. A participagdo das 18 EEs do
setor no universo das grandes estatais é de 8 a 103 das
receitas, patriménio e imobilizado. Valen para o setor
de comunicagdes varias das consideracdes feitas para os
de transportes e servigos de utilidade publica. A
experiéncia internacional mostra que este é um setor
onde a presenga do Estado & bastante forte, seja como
proprietdrio -- como na maior parte dos paises --, seja
como o6rgdo regulador. Apesar disso, vAarios paises
latino americanos optaram recentemente por vender para
o setor privado (ou estatais de outros  paises) suas
empresas telefénicas; talvez, entre outros motivos,
pelas elevadas somas que obtiveram com isso. No
Brasil, uma atitude semelhante teria de aguardar o fim
do monopdélio piblico outorgado pela Constituicdo.

A andlise acima permite tirar algumas conclusdes
importantes. Primeiro, as enpresas a serem
privatizadas pelo Ggoverno Collor representam uma
parcela minoritaria do setor produtivo estatal, devendo
O processo concentrar-se na metalurgia, na petroquimica
€ nos produtores de fertilizantes. Segundo, apesar de
ser uma etapa natural, apds a reprivatizagio de
empresas em setores competitivos durante a década de
80, a venda de empresas nos setores tradicionalmente
dominados pelo Estado coloca problemas importantes de
regulagdo e inspira cuidados quanto & possibilidade de
dar a grupos privados um excessivo poder de mercado.
Terceiro, a extensao da privatizacdo aos setores de
servigos de utilidade publica, transportes e
comunicagdes tera de esperar a reforma da Constituicao,
© maior engajamento dos governos estaduais com o
processo e o desenvolvimento de um aparato
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institucional e regulatério mais sofisticado e estavel
do que o existente hoje no pais.

4) O PROGRAMA DE PRIVATIZAQﬁo DO GOVERNO COLLOR
4.1) Antecedentes

Embora a experiéncia brasileira de privatizacdo s6é
tenha ganho fdlegc com o governo Collor de Mello, a
rigor as suas origens remontam a 1981, quando, durante
a administragio do entfo presidente Figueiredo, criou-
se a Comissdo Especial de Desestatizacdo, que entre
esse ano e 1984 foi responsavel pela privatizacdo de 20
enpresas, Cumpre salientar, porém, que nesse mesmno
periodo 6 empresas em situagio falimentar passaram para
© controle do BNDES, através das chamadas "operacgédo
hospital" em que essa instituicido publica assumia os
énus do salvamento financeiro de empresas que
pertenciam ao setor privado. Isso compensou o alivio
gque para o BNDES tinha representado a venda de 8
enpresas por ele controladas e que foram incluidas na
lista inicial das empresas desestatizadas.

Os prejuizos que aquelas operacbes de salvamento davan
ao BNDES -- e, em particular, & BNDESPAR, subsidiaria
responsavel pela sua atuagdo no mercado de agdes --
motivaram uma segunda "safra" de privatizacdes, Ja
durante a gestfo do governo Sarney, no periodo 1985-89,
na qual foram privatizadas mais 18 empresas, das quais
12 controladas pelo BNDES.

Ao todo, no periodo 1981/89, foram privatizadas 38
empresas, dentre as gquais 20 pertencentes ao BNDES -
incluindo agquelas de propriedade da BNDESPAR. Nessas
38 operagdes, o valor total das vendas realizadas foi
de poucc mais de USS$ 700 milhées, sendo que apenas 6
das empresas apresentaram um valor individual de venda
superior a US$ 30 milhSes (Pinheiro e Oliveira Filho,
1991). | .

A analise da experiéncia do periodo 1981/89 chama a
atengdo para um conjunto de caracteristicas dignas de
serem ressaltadas. Primeiro, a maior parte das
operagbes de venda realizadas envolveu empresas de
pequenc porte e em apenas um caso —-- Aracruz Celulose -
- o0 valor de venda ultrapassou o nivel dos USS$ 100
milhSes. Segundo, também no seu conjunto a experiéncia
do periodo foi extremamente modesta, com um montante
global de privatizagdes inferior a US$ 1 bilhdo ao
longo de toda uma década. Terceiro, na grande maioria
dos casos, tratou-se de casos de reprivatizacgdo, na
medida em que foram vendidas empresas gue na sua origem
tinham sido privadas e que passaram depois as mdos do
setor publico por problemas de ma& gestdc financeira.
Quarto, em nenhum dos dois governos nos quais as
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privatizag¢des foram realizadas a desestatizacdo foi
vinculada a um programa global de reformas e de revisio
do papel do Estado na economia, envolvendo a
redefinigdo dos seus setores de atuagdo, a mudanca dos
mecanismos de protegido a inddistria, a reformulagéo
completa do comércio exterior e um ajuste fiscal mais
profundo. Quinto, nessa época -- e, especialmente, na
primeira metade dos anos 780 -- a privatizacdo ainda
ndo era um assunto que estivesse no centro das
politicas adotadas por outras nagées. Sexto, em parte
devido ac ponto anterior -- e também a falta de maior
amadurecimento da idéia de que o modelo de
desenvolvimento tradicionalmente seguido pelo pais
tinha se esgotado --, o proprio governo nio se empenhou
em implementar um programa mais ambicioso de
privatizagdo, o que se traduziu na frustracio das metas
originais e em diversos recuos, diante das criticas
surgidas da parte de setores e grupos especificos.
Sétimo, da mesma.forma que o Executivo, o Legislativo
naoc assumiu uma posicdo mais afirmativa sobre a
privatizacg¢do, blogueando iniciativas mais incisivas por
parte do Poder Executivo no sentido de definir uma
legislagdo para o tema que fosse além de simples
decretos e ndo concedendo o aval e a §grga politica que
resultariam da aprovagfo parlamentar.

O programa de privatizagio do atual governo -—-
analisado com maiores detalhes adiante -—- contrasta com
& experiéncia da década de 80 em varios aspectos.
Primeiro, inclui um ntmero maior de grandes empresas,
seja o tamanho definido pelo valor dos ativos, do
patriménio 1liquido ou do nimeroc de empregados.
Segundo, considerado globalmente, o programa também &

muito maior em termos de valor -- apenas com a venda da
Usiminas se arrecadou o dobro gque em toda a udltima
década. Terceiro, embora haja casos de

reprivatizagdes, varias empresas a serem vendidas tém
sido de propriedade estatal desde a sua origem, como é
O caso daquelas localizadas em setores de atuacao
tradicional do Estado -- como siderurgia, petroquimica
e fertilizantes. Quarto, a privatizacido é parte de uma
agenda ampla de reformas estruturais, incluindo uma
nova politica industrial e de comércio exterior (PICE)
€ a redugdo do déficit publico. Quinto, a privatizacéao
€ um tema constante de reformas em um grande numeroc de
paises e, em particular, é pega-chave do ajuste de
varias economias da América Latina. Sexto, o atual
programa de privatizagdo conta com maior apoio peolitico

25Esta, inclusive, chegou a ser explicitamente negada
em 1989, quando o Congresso recusou a Medida Proviséria
n® 26, que tornava passiveis de privatizacdo todas as
EEs, com excegdo daquelas impedidas por forca de
restrigdes constitucionais.
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e com a legitimidade outorgada pela escolha direta do
atual presidente, eleito com um programa no gual o tema
assumira destaque especial. Sétimo, embora a
privatizagdo ndo seja uma politica da oposicdo, o fato
€ que esta ndo exerce o seu poder de blogueio, na
medida em que varios dos. seus quadros tém apoiado o
programa de desestatizacgio. Finalmente, desta vez a
privatizagdo é regida por uma lei, aprovada pelo
Congresso Nacional através do voto da maioria dos seus
membros, o gque confere uma base mais sdlida & politica
de desestatizacgdo. .

4.2) Objetivos e aspectos institucionais

0 marco juridico do atual programa de privatizacio &
constituido por duas leis e dois decretos, a saber
(BNDES, 1991a): (i) a Lei 8031,de 12 de abril de 1990,
que criou o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND);
(ii) o Decreto 99463, de 16 de agosto de 1990, que
regulamentou a lei anterior; (iii} o Decreto 99464,
também de 16 de agosto de 1990, que designou o BNDES
como gestor do PND; e (iv) a Lel 8250, de 24 de outubro
de 1991, que estabeleceu as formas de pagamento das
empresas privatizadas.

Essa regulamentagdo foil complementada por diversas
resolugdes do Conselho Monetario Nacional (CMN),
portarias ministeriais, circulares do Banco Central e
resolugbes da Comissdo Diretora do PND, destinadas a
definir aspectos especificos da 1legislacgdo, com
destaque para as Resolugdes 1810 e 1850 do CMN, de 27
de margo de 1991 e 31 de julho de 1991,
respectivamente, referentes & conversio em investimento
direto da divida externa doc setor publico.

A Lei 8031 estabelece, no seu primeiro artigo, os
sequintes seis objetivos do PND:

"I - reordenar a posigdo estratégica do Estado na
economia, transferindo a iniciativa privada
atividades indevidamente exploradas pelo setor
piblico;

IT - contribuir para a redugdoc da divida publica,
concorrendo para o saneamento das financ¢as do setor
publico;

III - permitir a retomada de investimentos nas empresas
e atividades gque vierem a ser transferidas a
iniciativa privada;

IV -  contribuir para a modernizagcdo do parque
industrial do pais, ampliando sua competitividade e
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reforgando a capacidade empresarial nos diversos
setores da economia; _

V - permitir gue a administracdo publica concentre seus
esforcos nas atividades em que a presenga do Estado
seja fundamental para a consecugdo das prioridades
nacionais; e

VI - contribuir para o fortalecimento do mercado de
capitais, através do acréscimo da oferta de valores
mobilidrios e da democratizagdo da propriedade do
capital das empresas que integrarem ¢ Prograna.™

O organismo regulador do PND & a Comissio Diretora
(CD), formada por oito a doze membros, dos quais quatro
do governo, entre eles o Presidente da Comissio, na

pessoa do presidente do BNDES - orgao encarregado da
implementacéio administrativa das diretrizes
estabelecidas pela mencionada cComissio. Entre as

principais fun¢des da CD, encontram-se a de apresentar
ac Presidente da Republica as empresas a serem
incluidas no PND, aprovar o modelo de privatizacio e as
condigdes de venda das empresas e definir o preco
minimo das ag¢des a serem alienadas.

Para o cumprimento dessas tarefas, o BNDES passou a
selecionar, para cada uma das empresas a serenm
privatizadas e através de licitagdes, duas firmas de
consultoria: a primeira para fazer uma avaliagdo da
empresa -- incluindo uma indicacdo de prego minimo de
venda -~ e a segunda para, além de proceder a
avaliagfo, levantar obstaculos a privatizagdo, propor

solucgdes, identificar potenciais investidores e,
principalmente, sugerir o modeloc de venda a ser
adotado. Esta ultima tarefa envolve a definigdo do

tipo de leildo a ser realizado, da proporg¢do do capital
na forma de ag¢gdes ordinarias e preferenciais, .do
percentual vendido aos empregados, das condigdes de
venda de agdes a estes ultimos, etc.

Como meios de pagamento na alienagdo das agbes, o
governo decidiu aceitar as seguintes moedas e passivos
do setor piublico: as moedas nacionais atual e a
prevalecente até 15 de marco de 1990, cruzeiro e
cruzado novo, respectivamente; os Certificados de
Privatizagdo (CPs); as Obrigagdes do Fundo Nacional de
Desenvolvimento (OFNDs); os Titulos da Divida Agraria
(TDAs); as debéntures da Siderbras; outras dividas
internas securitizadas do Governo Federal ou de
entidades direta ou indiretamente controladas por ele;
e titulos e créditos externos correspondentes a

obrigagdes de entidades do setor piblico federal. Com
excegdao destes tltimos -- convertidos com um desagio de
25% -=-, a conversdo & integral, ou seja, ao par.
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O governo fixou também um conjunto de regras para a
participagdo do capital estrangeiro no processo de
privatizagio. Primeiro, ficou estabelecido na Lei 8031
que o investidor estrangeiro ndo poderia adquirir mais
do que 40% do capital votante, salvo autorizacao
legislativa em contrario. Segundo, tem sido definido
um prazo minimo, entre dois e trés anos, dependendo do
caso, para a aquisigdo por estrangeiros do controle
majoritério de empresas incluidas no PND; este prazo
nao foi objeto de nenhuma regulamentacio especifica do
Congresso Nacional ou do CMN, mas foi explicitado nos
editais de venda de cada uma das empresas, para
respeitar o chamado "espirito da lei" - no caso, a Lei
8031. Terceiro, fol estabelecido, através da Resolucgéo
1810 do CMN, que o capital convertido no processo de
prlvatlzagao ndo poderia ser repatriado em menos de 12
anos e gque as agdes de empresas privatizadas nao
poderiam ser alienadas para fins de reinvestimento
durante um periodo de pelo menos 2 anos, salvo os casos
de aplicagdo dos recursos em outras empresas incluidas
no PND. Quarto, foi definido um prazo de 2 anos de
indisponibilidade para a remessa de lucros ac exterior
do capital estrangeiro aplicado no pais anteriormente a
privatizacdo, até o 1limite do valor convertido
(Resolugao 1850 do CMN). Posteriormente, o prazo para
o repatriamento do capital foi reduzido para 6 anos,
enquanto aqueles para a alienagdo das agdes para fins
de reinvestimento e de indisponibilidade para remessa
de lucros foram eliminados (Resolugdo 1894 do CMN, de 9
de janeiro de 1992).

Finalmente, cabe registrar que as EEs foram autorizadas
a adquirir -- ou, no caso das empresas do Grupo
Petroquisa, a conservar -- até 15% do capital das
empresas privatizadas. Isto entra em chogque com alguns
objetivos macroeconémicos do programa, embora a medida
possa ser justificavel do ponto de vista microeconémico
e/ou de politica industrial.

0 governo definiu até agora uma lista de 31 empresas a
serem privatizadas, das guais 25 controladas direta ou
indiretamente por ele e 6 participacdes minoritarias.
A relagiao dessas empresas, bem comc os valores de
algumas variaveis econdémicas relevantes, encontram-se
na Tabela 5. Observe-se que 14 das 31 empresas
aprovadas até fevereiro de 1992 para serem privatizadas
incluem-se entre as 56 EEs federais da Tabela 3.
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Tabela 5: EMPRESAS DO PROGRAMA DE PRIVATIZACKD

EMPRESAS RECEITA  PATRIMONIO  ATIVOS EMPREGADOS| PARTICIPAGAO DO GOVERNG
APROVADAS ~ LiautpA  LiQuIpo 1990 1990 | NAS ACDES ORDINARIAS (%)
1590 1990 (uss Jom e
(uss uss mi thdes |
milhSes)  milhBes) : |CONTROLE ~ PARTICIPAGRO
SIDERURGIA 4722 6833 (6864) 13641 76190 |
1 CST (31) 454 2178 (2163) 2800 9320 | 74
2 USIMINAS (12) 930 464 (508) 1125 13547 | 85
3 COSINOR 18 4 23 693 | 100
4 ACOS PIRATINI 74 -24 C 64 2500 | 97
5 ACESITA (28) 339 170 (172 447 8693 | 92
& ACOMINAS (30) 429 1129 1894 584% | 100
7 COSIPA (16} 1054 2368 4249 15285 | 100
B CSN (13) 1624 5644 3039 20303 | 100
FERTILIZANTES 528 408 (411) 674 8673 |
9 GOIASFERTIL 23 24 49 716 | 100
10 1CC 22 2 32 458 | 100
11 FOSFERTIL (50) 125 143 (144) 193 2190 | 100
12 ULTRAFERTIL (44) 142 129 (130) 191 2303 | 100
13 NITROFERTIL (49) 16 61 (62 136 1398 | 100
14 ARAFERTIL (70) 81 34 55 804 | 33
15 INDAG 19 15 18 804 | 35
PETROQUTMICA 1498 1262 (1270) 1780 6938 |
16 COPESUL (21) 482 557 (561 743 1449 | 98
17 PPH 110 33 108 592 | 20
18 PETRCQU{MICA TRIUNFO 127 75 95 39 | 45
19 POLISUL 116 3 79 570 | 33
20 PETROQ. UNIRO (27) 321 427 (430) 530 1375 | 48
21 PETROFLEX (40) 248 114 (115 160 1759 | 100
22 NITRIFLEX 9% 25 65 99| 40
OUTROS 829 -555 (-554) 1562 16415 |
23 MAFERSA 86 -27 36 1910 | 100
24 MINERACAD CARA{BA 22 11 25 1000 | 100
25 CELMA 60 27 51 1681 | 87
26 CIA. NAC. ALCALIS (61) 80 70D 138 n.d. | 100
27 FRANAVE 6 2 2 445 | 100
28 ENASA 13 7 14 340 | 100
29 sNBp 9 4 5 235 | 100
30 LLoYD 136 368 199 1797 | 100
31 EMBRAER 417 ~281 1092 9007 | 93
SOMA 7577 7948 (7991 ) 17657 108216 |

n.d. Ndo-disponivel

G ndmero entre parénteses, a direita do nome, dé a colocagBo da empresa entre as 80 maiores
estatais da Tabela 3.

FONTE: InformacSes das empresas e BNDES ¢1991 b}; nos casos de divergéncia entre os valores
do patriménio Liquide desta fonte e da Tabela 3, optou-se pelo dado da Tabela 3; nesse
.caso, o valor de BNDES (1991 b) aparece ao lado, entre parénteses.
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4.3) O impacto sobre as contas publicas

0 impacto da privatizagdo sobre o investimento e as
contas publicas brasileiras pode ser avaliado & luz das
Tabelas 6 e 7.

Na Tabela 6, os dados das 14 maiores EEs privatizaveis
s8o cotejados com os totais para as 80 empresas da

Tabela 3, verificando-se que sua participacdo é
inferior a 20%, tanto em termos das vendas como do
patriménio e do imobilizado ligquidos. E importante

mencionar que a escassa relevdncia relativa dos valores
das empresas a serem privatizadas, em relacgdo ao total
das 80 maiores EEs, ndo & afetada pelo fato de serem
consideradas apenas 14 das empresas da lista de
privatizagdes, ja que elas representam quase 90% dos
ativos das 31 empresas da Tabela 5.

Na Tabela 7, por sua vez, é possivel ter uma idéia da
importdncia relativa dos investimentos dos maiores
grupos estatais em relacdo ao total. A comparacdo fica
algo prejudicada pelo fato de que os investimentos dos
setores de petroquimica e fertilizantes estdo incluidos
no grupo Petrobras. Supondo, porém, com base na ultima
linha e na dudltima c¢oluna da Tabela 6, que a
participagdo dos investimentos das empresas a seren
privatizadas no conjunto dos investimentos das EEs
federais corresponda a aproximadamente um guarto do
total, isso eqguivaleria a pouco menos de 0,4% do PIB --
25% do investimento das EEs federais, correspondente a
1,5% do PIB.

Tabela 6: AS BO MAIORES EMPRESAS ESTATAIS - CONJUNTURA ECONOMICA - 1990, SINTESE

UNIVERSO VENDAS PATRIMONIO IMOBILIZADO

(RECEITA LiouIDO L1QUIDO
BRUTA) (uUss (uss

(US$ milhSes)y milhdes) miLhdes)
80 MAIORES (A) 70201 73660 © 76036
56 MAIORES FEDERAIS (B) 57055 62495 50858
14 MAIORES PRIVATIZAVEIS (C) 8626 8388 12928
C/A (%) 12.3 1.4 17.0
C/B (%) 15.1 13.4 25.4

FONTE: Conjuntura Econdmica - Agosto 1991 (500 maiores FGV)
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Tabela 7: INVESTIMENTOS DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS (a)

| Participacdo no total Participagdo

I
N estatal federal (%) | no PIB (%)
Empresa fmmrme Jrmmmem el

| 1989 1990 1991% | 1989 1990  1991*
.................... mmmmm e
Telebras | 24 28 34 | 0.60 0.45 0.51
Eletrobras | 2 19 200 | 0.60 0.30 0.30
Petrobrias | 20 26 29 | 0.51 0.42 0.44
CVRD | 8 é 6 | 0.19 0.10 0.09
Ltaipu | 8 8 5 | 0.21 0,13 0.07
Setor siderdrgico | 4 4 2 | 0.1 0.07  0.04
Setor ferrovidrio | 3 '3 1 | 6.07  0.04 G.01
Setor portuario | 3 0 0 | 0.07  0.00 0.00
Outras empresas (b) | 6 & 3 | 0.15 0.09 0.04
.................... Rt T T T T LY Pt
Total | 100 100 100 | 2.51 1.60 1.5¢

* - Estimativa.

(a) Dados a preges correntes.

(b) E£xctui bancos oficiais.

Fonte: Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

Porén, este valor subestima a necessidade de
investimentos em uma situacio de normalidade. No
periodo 1980/82 -- antes do colapso de 1983 e das
quedas posteriores -- o investimento do universo das

empresas da Tabela 7, a pregos de 1991, isto &, ja
considerando a mudangca dos pregos relativos ocorrida
depois de 1980, foi de 6,3% do PIB. Naqueles anos,
contudo, havia uma concentragido de investimentos que
estavam sendo feitos pelas EEs -- associados ao 1T
Plano Nacional de Desenvolvimento -- e gque nao sera
preciso repetir na mesma magnitude e intensidade.
Admitindo, com certa arbitrariedade, que o investimento
requerido por esse conjunto de empresas, para que a
economia possa voltar a crescer a uma taxa da ordem de
5% ao ano, fique a meio do caminho entre o nivel de
6,3% do PIB observado em 1980/82 e o nivel de 1,5% do
PIB de 1991, seria preciso um aumento do investimento
dessas empresas de aproximadamente 2,4% do PIB.
Continuandc a adotar a hipétese de participacgédo
relativa de 25% das empresas privatizaveis nesse total
€ sem pretender ser excessivamente precisos, conclui-se
que o valor de [I-I*], na equacdo (2), do qual o setor
piblico ficaria 1liberado com as privatizagdes das
empresas da Tabela 5, seria da ordem de 0,6% do PIB.

Os demais fendémenos captados pela equagdo (2), no caso

brasileiroc e considerando os dados da Tabela 1 —-— que
mostram que as EEs nfo contribuem significativamente
para a geragcdo de deéficits ~--, sdo de segunda orden,
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comparativamente ao que o Estado deixaria de gastar com
os mencionados investimentos.

No caso do termo [J - J], uma simples conta, ainda que
grosseira, serve para dar uma idéia do impacto da
privatizagdo: supondo uma taxa de juros de 10%, que ndo
se altere, e admitindo que a privatizacdo das 31 EEs da
Tabela 5 leve a um abatimento da divida da ordem de USS$
10 bilhées (2,5% do PIB), a redugdo do pagamento dos
juros seria inferior a 0,3% do PIB. Quanto ao
resultado de [Sc* - Sc], ele depende da lucratividade
das empresas alienadas, podendo inclusive ser negativo,
implicando um aumento do déficit.

Por outro lado, cabe lembrar gque muito provavelmente
algumas das empresas privatizadas deverdo recorrer ao
BNDES, no futuro, para financiar os seus investimentos,
o que, do pontoc de vista de caixa, atenuaria o
mencionado efeito fiscal, na medida em gque seria um
fator parcialmente compensatdério, gque operaria no
sentido de expandir a liguide:z. '

Em resumo, o ganho gqgue a privatizagdo traria para a
reducdo do déficit permanente do setor publico seria de
menos de 1% do PIB. Esse resultado, embora nio
desprezivel, é relativamente modesto, tanto em relacdo
a4 magnitude do ajuste primario do setor publico
pretendido pelo Governo -~ da ordem de 3% do PIB entre
1991 e 1993 --, como em relagdo a outros beneficios, de
natureza nao~-fiscal, decorrentes da privatizacgfo.

Cabe destacar que, no Brasil, a 1idéia de que a
privatizacdo se justifica por outros aspectos que nido a
redugdae do déficit ¢é, inclusive, reconhecida pelo
governo. Note-se, a propdsito, que essa meta nio se
encontra entre os seis objetivos da Lei 8031 listados .
na segdo 4.2, aparecendo apenas como um efeito de
segunda ordem da meta de reduzir a divida publica.
Como colocado pelo Presidente do BNDES e da Comisséo
Diretora do PND: "A reducgao da divida publica, que sera
alcangada com a privatizacdo, como se sabe ndo resolve
o problema do déficit publico. Com a privatizacgdo se
troca um fluxo de recursos futuros por seu valor
presente. A ligquidez do Governoc aumenta e suas contas
ficam menos vulneraveis as taxas de juros, © gque € um
efeito altamente benéfico para se consclidar a
estabilizacgdo econdémica, mas seu patriménio liguido nao
se altera. Por isso, o esforgo de ajuste fiscal nio
poderd ser minimizado' (Mecdiano, 1991, pag. 45).

Vale registrar, por udltimo, um esclarecimento: o que
foi dito se refere a um universo de empresas federais
anunciadas para serem privatizadas gue nao inclui: i)
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as EEs federais a serem ainda incluidas no PND;2° ii)
as EEs federais gque ndo podem ser privatizadas em
fungdo de restricées legais, como & o caso da
Petrobras; e 1ii}) as EEs estaduais e municipais.
Consequentemente, os beneficios fiscais da privatizacgéio
poderdao aumentar com o passar do tempo, na medida em
que novas .empresas sejam incorporadas ao programa.
Alem disso, tais beneficios poderiam ser aumentados se
as mencionadas restrig¢des legais fossem eliminadas e se
0 programa de desestatizacao do governo federal fosse
complementado por iniciativas similares no dmbito dos
governos estaduais e municipais. No que tange a
questdo das restrigdes legais, a privatizacido da
Petrobras, pelo menos a curto prazo, nioc é matéria que
esteja na ordem do dia, por uma série de motivos que
ndao cabe agqui repassar. Entretanto, seria importante
que se avangasse - na privatizacao da Area de
telecomunicagdes e servigos publicos, onde, nos termos
da equagdo (2}, as magnitudes de capital envolvidas --
dada a importadncia das EEs desses setores, mostrada na
Tabela 3 -- poderiam acarretar beneficios fiscais mais
significativos. '

4.4) A determinagdo do prego de venda das empresas

Um dos pontos mais polémicos da privatizagdo é o preco
de venda das empresas estabelecido na alienagéo das
agdes. Parte das criticas recebidas pelo processo
refere~-se ao fato de que este valor seria inferior ao
que o Estado poderia receber, tomando-se muitas vezes,
come pardmetro de reéeferéncia, o valor acumulado dos
investimentos feitos pelo setor publico no passado na
empresa que esta sendo vendida. O valor econdmico de
uma empresa depende, porém, dos lucros liquidos futuros
gue se espera obter com ela, e nem sempre coincide com
0 patrimdnio liquido investido na empresa no passado.

Assim, se é correta, em alguns casos, a afirmacgio de
que o capital investido nas empresas privatizadas
supera seu pre¢o de venda, isto n&o quer dizer que as
empresas estejam sendo subavaliadas. Isto por dois
motivos. Primeiro, porque muitas das empresas que

261nclui (a) as empresas nas quais o Estado tem
participagdo minoritaria - como, por exemplo, a Copene
- e em relagdo as quais a venda das agdes estatais ja
foi autorizada, embora as empresas ainda ndo tenham
sido incorporadas a lista das 31 en processo de
alienagdo; (b) as empresas has quais o Estado exerce o
controle e cuja privatizagdo devera ser autorizada pelo
Presidente da Republica, como é o caso da Rede
Ferroviaria Federal: e (c¢) as demais empresas nas quais
o Estado tem participagdo minoritaria e nas quais suas
acdes sejam passiveis de venda.
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estao sendo privatizadas foram implantadas no passado
por critérios outros que niao apenas o da rentabilidade,
como se viu na secgdo 2.1. Segundo, porgue as empresas
estdo sendo vendidas em meio a um clima de grande
incerteza sobre o futuro, fator este que contrai os
investimentos e tende a depreciar o valor econdmico das
empresas, independentemente do que foi nelas investido
no passado.

Quanto ao primeiro ponto, existem pelo menos 3 casos em
que pode haver divergéncia entre o total dos recursos
investidos nas empresas e o seu valor de mercado.
Primeiro, quando o Estado fez um mau investimento em

fungdo de erros decisdrios, conscientes ou ndo -- nesse
caso o prejuizo ocorreu no ato de implantagido da
empresa. Esse € o caso tipico em dque empresas séo

instaladas segundo critérios politicos, muitas vezes
longe de suas fontes de matérias-primas ou do mercado
consumidor (e.g., Piratini, Ag¢ominas e Caraibas).

Segundo, quando a enmpresa acumulou prejulzos ao longc
dos anos por dquestdes de politica econémica, como
controle de prego, tomada de empréstimos externos para

fechar balanco de pagamentos, e subsidios ao
desenvolvimento de determinados setores no Aambito da
iniciativa privada. Nesse caso, apesar dos ativos

valerem a soma dos investimentos (descontada a
depreciagdo), a empresa acumulou prejuizos e seu
patriménio liguido pode valer menos que o capital
injetado na empresa. Finalmente, ha empresas que foram
mal gerenciadas e valem menos que o capital investido
pelos mesmos motivos do caso anterior. O importante a
observar é gque nos 3 casos o prejulzo ¢ anterior a
venda, apesar de muitas vezes ele n&o ter sido revelado
até entdo e o capital estar valorizado de forma
ficticia. S5e o governoc negasse esses fatos, seria
impossivel prosseguir com a privatizacao.

A pertinéncia desses fatores pode ser corroborada por
outras observagfes a respeito do pregco de venda das
BEs: (i) a venda a pregos inferiores ao valor da
capitalizagdo dos investimentos feitos no passado na
empresa €& um fendmeno comum &as experiéncias de
privatizacao de outros paises, mesmo aqueles
mencionados como casos de sucesso (Marcel 1989); e
(ii) ao contrario de outras experiéncias internacionais
de privatizacdo, em que o preco de venda foi fixado
pelo governo, na atual experiéncia brasileira o papel
do governo neste ponto é secunddario, uma vez que se
limita a definir um prego minimo, sugerido por firmas
de consultoria especializadas, que depois pode ser
ultrapassado, uma vez que o pre¢o final é obtido em
leildo e, portanto, determinado pelo mercado.

O segundo motivo pelo qual o valor dos investimentos e
O prego de venda podem divergir, como se viu,
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relaciona-se com a contracio dos investimentos e a
incerteza sobre o futuro. Ou seja, o baixo valor de
venda resulta da elevada taxa de desconto que &
aplicada aos lucros futuros, o que, no caso do Brasil,
explica-se pela existéncia de um spread de risco
elevado, reflexo da volatilidade do patriménioc das
empresas e da extrema instabilidade registradas nos
anos ‘80 e no comego dos ‘90.

Finalmente, cabe observar que, embora seja correta a
afirmagio de que a realizacgdo do leildo em condigdes de
elevada incerteza a respeito da evolugdo futura da
economia brasileira tende a depreciar o pregco de venda
das empresas privatizadas, por outro lado existe o
risco de que, no caso do processc ser paralisado até
que a economia melhore, a incerteza nio desapareca e as
empresas tenham que ser vendidas posteriormente —-— com
© agravante de que, devido a falta de investimentos de
atualizagdo tecnolégica, a privatizagdo tenha que ser
feita a pregos inferiores aos que podem ser obtidos
atualmente. Em outras palavras, havendo duvidas quanto
a propria superacdo das incertezas que . afetam as
perspectivas da economia brasileira, o tempo pode jogar
num sentido ou no outro, podendo tanto premiar como
punir a estratégia alternativa de aguardar uma ocasiio
melhor para vender as EEs.

4.5) O uso das dividas do setor publico como moeda
Além da gquestio do prego de venda, o outro ponto mais

polémico da privatizacdo foi a aceitagdo, por parte do
governo, de suas antigas dividas como forma de

pagamento das empresas privatizadas. Tais moedas
atingem um total da ordem de US$ 11 bilhdes sob a forma
de dividas internas -- ver Tabela 8. A esse wvalor

deve-se somar um estogue de divida externa do setor
publico sob a forma de DFAs de quase US$ 38 bilhées.
Cabe lembrar que a aceitagdo das moedas domésticas se
da ao par, enquanto que os DFAs sofrem um desagio de
25%,

27rste segundo ponto € tratado com mais detalhe na
segaoc 4.6.
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Tabela 8: AS "MOEDAS" DA PRIVATIZAGKC: DIVIDAS INTERNAS (a)

Dividas securitizadas

Debéntures Siderbréas 3185 30
7
CPs

I
I
I
I
OFNDS | 722
I
!
|
!

(a) Ndo foram inclufdos os NCz$, pelo fato deles praticameﬁte ndo terem sido utilizados na
privatizacdo.

(b) -0 governo também pretende incluir entre as moedas da privatizaclio a divida vencida do
Fundo de CompensacBo de VariagGes Salariais (FCVS) em poder dos agentes financeiros, da
ordem de US$ 1 bilh&o.

Fonte:” Secretaria do Tesouro Macional.

As diversas criticas feitas acerca da questdo das
moedas da privatizacdo séo:

a) ao aceitar converter as moedas ao par, o setor
publico deixaria de realizar um ganho patrimonial, dado
que as dividas, antes da privatizacgao, eram
transacionadas no mercado secundiario com desagios
elevados;

b) considerando que os desdagios das diversas dividas
eram diferenciados, o Governo deveria ter realizado
leilées separados para recomprar cada  moeda,
apropriando-se dos seus desagios na proporgaoc que fosse
definida em cada um dos leildes;

c) o desagio de 25% fixado para os DFAs seria
‘equivocado, sendo questionado de um lado por agqueles
gque defendem a concessdc aos DFAs do mesmo tratamento
conferido as demais dividas -- ou seja, o pagamento ao
par -- e, de outro, pelos que alegam gque o desagio
deveria ser aquele do mercado secundario de titulos da
divida externa -- atualmente da ordem de 65/70%;

d) ao vender as estatais dessa forma, o Governo estaria
dilapidando um patrimbénic que poderia ser utilizado
para esquemas alternativos de financiamento, como por
exemplo para a constituigdo de um fundo que servisse de
lastro para o pagamento da divida social;

e} a aceitagdo dessas dividas internas como moeda
configuraria um caso sui-generis de privatizacdo, dado
que em outros paises a venda de ag¢des das estatais nao
teria se dado em troca desse tipo de dividas; e
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f) mesmo que se reconheca como legitima a aceitacdo das
dividas do setor publico como moeda da privatizacdo, o
governo ndo deveria ter permitido a inclusio dos TDAS
entre essas moedas.

Em relagdo ao primeiro ponto, cabe mencionar que, em
boa parte, a existéncia de um desagio elevado refletia
justamente o fato de que essas moedas ndo tinham
liquidez, j& que os agentes duvidavam gque o Estado
viesse a honrar seus compromissos. Uma vez gque este
reconhece suas dividas, €& natural gue o© desagio caia.
No limite, quando ha confianga plena no pagamento de um
titulo, o desagio é nulo.

A critica do ponto (b) surgiu como um contra-argumento
diante da proposicio de que a aceitacdo dos titulos ao
par nio impediria o setor publico de se apropriar do
desagio, na medida em que este se traduziria em um
sobreprego oferecido pelos detentores dessas dividas.
O contra-argumento é que isso seria valido apenas em se
tratando de um s¢ tituleo, com um tunico desagio.
Havendo mais de um titulo, com desagios diferenciados e
sendo os titulos aceitos ao par, ocorreria um processo
de arbitragem pelo qual os agentes interessados em
adquirir as EEs comprariam os titulos de menor valor,
que entdc teriam o seu pregoc aumentado até o nivel do
desagio minimo entre todos os titulos concorrentes. o
setor pilblico perderia assim a diferengca entre o
desagio inicial de cada um dos titulos e o desagio do
titulo mais caro -- ou seja, com menor desagio. A
realizagdo de 1leildes separados de "direitos de
privatizagdo" (DPs) em troca de cada um desses titulos,
supostamente, resolveria esse problema, na mnedida en
que os desagios seriam diferenciados e o Estado poderia
se apropriar integralmente de cada um deles.

Este raciocinio tem dois pontos questionaveis: (i) a
suposigdo de que o desagio definido num leildo seja o
mesmo com e sem a participacdo do governo, e (ii) a

dificuldade pratica de implementa-lo. A questéo
central passaria pela definicdo do total de DPs
vendidos em cada leilio. O Governo teria que ofertar

quantidades de DPs tais que, dada a demanda pelos
mesmos em cada leildo -~ equivalente aos titulos a

serem trocados --, o desequilibrio entre oferta e
demanda gerasse um desdagio similar ao existente
previamente no mercado secundario. Isso, porén,

introduziria uma enorme arbitrariedade na definicao da
quantidade de DPs a serem ofertados, além de configqurar
a explicitacdo de um desagio que teria caracteristicas
compulsdrias e, portanto, provavelmente, seria objeto
de contestagdo judicial, com riscos de inviabilizar
todo o processo.
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A questdo acerca da distingdo entre as dividas interna
e externa do ponto (c) ndo leva em consideracio uma
restrigdo fundamental, imposta pela Resolucdo n® 82 do
Senado -- sancionada em 28 de dezembro de 1990 --, pela
gual "os créditos externos de médio e longo prazos,
relativos a divida do setor publlco somente poderédo
ser utilizados na aquisigao das participacgbes
aciondarias no &dmbito do Programa  Nacional de
Desestatizacgdo, se sofrerem desagio prévio através de
mecanismos de mercado" (artigo 5¢). Foi essa Resolucdo
que condicionou, por sua vez, a Resolugdo 1810 do CMN,

que estabeleceu o percentual de 25%, correspondente ao
desadgio médio das operagdes de conversdo de divida
realizadas através de leildes, no governo Sarney. Por
outro lado, a fixagdo do desagio nos niveis do mercado
secundario existente no exterlor, equivaleria a impedir
qualquer perspectiva de conversio de divida no processo
de privatizacdo. Isto porque, do ponto de vista dos
detentores de crédito, entre reconhecer um prejuizo, em
troca da converséao parcial do papel desagiado em
recursos cash e assumir o mesmo prejuizo, em troca de
uma participacdo acionaria de baixa llquldez, a escolha
pela segunda alternativa obviamente n&c faria maior
sentido.

A proposta mencionada em (d) -- de utilizar o
patriménio das EEs como lastro para outros usos
alternativos ~- pode ndoc ser necessariamente uma
critica ao modelo atual de privatizacdo e sim um
complemento do mesmo. H4 basicamente dois tipos de
sugestdes que foram objeto de discussido. A primeira
foi apresentada em Zini (1989) e consiste em converter
a divida mobiliadria em titulos de dez anos, utilizando
parte do patriménio representado pelas agdes das EEs,

para a constituigfo de um fundo de amortizacédo que,
devidamente capitalizado, garantiria parte substancial
do pagamento futuroc dos compromissos reescalonados. A
segunda € parte do chamado "Plano K", que chegou a ser
debatido como alternativa de polltlca econdmica em 1991
e dque implica wutilizar o patriménio estatal para
lastrear, em novas bases, os fundos sociais como o FGTS
e o PIS/PASEP, além da Previdéncia Social.

A propésito dessas propostas, ha dois comentarios a
fazer. Primeiro, o valor das 31 empresas até agora
listadas para serem privatizadas é pouco relevante emn
relagdo a dimensdo representada pelo wvalor das
varidveis sociais envolvidas nessa discusséio. Basta
dizer que, pela Tabela 5, o patriménio liquido total
das 31 empresas da lista de privatizacdes é de apenas
2% do PIB, enquanto gque as despesas com beneficios da
Previdéncia Social, gque foram de 3,7% do PIB em 1990,
ameagam atingir até 5,2% do PIB, no cenario mais
pessimista, no ano 2000 (Oliveira, Beltrdo e Guedes,
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1991). Conseqlentemente, sé o financiamento pPor um par
de anos de uma eventual transicdoc do sistema
previdencidrio do regime de reparticdo para o de
capitalizagdo - transicéo que, como se sabe, leva entre
uma a duas décadas -, seria maior que a receita advinda
da venda de todas as 31 EEs mencionadas.

Segundo, independentemente da magnitude da privatizacao
ém curso em relagdo aos valores dos fundos sociais, o
fato € que aquelas propostas ndo teriam por gue ser
inviabilizadas pelo atual programa de privatizacdo, uma
vez que, como j& foi visto anteriormente, o montante de
recursos envolvidos corresponde a uma Pequena parte do
patrimdénio das EEs como um todo -- cabe lembrar que,
pela Tabela 6, as privatizacdes até agora aprovadas
deixam de fora em torno de 70% dos ativos das EEs
federais existentes em 1990. Nesse sentido, se alguma
idéia como as que foram acima menciocnadas vier a ser
adotada no futuro, o lastro poderia ser perfeitamente
constituido pelas acbdes de empresas como a Petrobras . e
a Vale do Rio do Doce -- que dificilmente . Serdo
privatizadas na atual fase do  programa de
desestatizagdo ~~, podendo também incluir a Telebras,
caso esta ndo seja vendida.

Quanto ao ponto (e), referente aoc carater excepcional
da aceitagido de dividas como moeda de pPagamento da
privatizagdo, em contraste com outras experiéncias
internacionais, o problema é& que a originalidade da
privatizagdo é uma decorréncia direta da originalidade
das dividas. Em outros paises, n#o havia a
proliferagcdo dos diversos tipos de compromissos nio
honrados que o Estado brasileiro foi acumulando ao
longo das ultimas duas décadas. Por outro lado, paises
como a Argentina e Chile utilizaram a conversio da
divida externa em participacdo acionaria em enpresas
privatizadas. Portanto, a utilizagdo da divida publica
como moeda de compra na privatizacéo ndo é exclusiva do
caso brasileiro, embora neste o destaque tenha sido
para as dividas internas, devido a maior importéancia
relativa assumida por estas no Brasil, em comparacéio
com outros paises.

Por udltimo e sem entrar no mérito do ponto (£}, a
Tabela 8 mostra claramente a escassa relevancia dos
TDAs, na medida em que eles representam apenas 4% do
gstoque de dividas internas passiveis de serem
utilizadas para adquirir as EEs.

4.6) A consisténcia com outras politicas

A privatizagdo, como instrumento de politica econémica,
permite ao governo buscar varios objetivos, mas ndo
todos com a mesma intensidade e ao mesmo tempo, o que
exige que se definam prioridades. Dos seis objetivos
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principais' arrolados na Lei 8031, a administracéio
Cellor de Mello aparentemente optou pela reducaoc da
divida publica como seu objetivo pr1nc1pal. Esta
escolha orientou a decisdo de aceitar as chamadas
"moedas podres" como forma de pagamento, a opgio pela
venda do controle aciondrio em leildo, o relaxamento
das regras gue orientam a participagio do capital
estrangeiro, etc. :

A pratica tem mcstrado,'contudo que o© pr1nc1pal papel
do programa de privatizacdo tem sido o de sinalizar o
progresso das reformas que vém sendo promovidas,
mostrando o comprometimento da atual admlnlstragao com
mudangas estruturais. Credibilidade e nfo titulos & o
que o governo mais deseja. "Em certo sentldo, a
privatizagdo acabou ganhando uma légica prépria, além
dos ObjethOS llstados na Lei 8031.

A decisio de prlvatlzar rapido e 1ndependentemente do
quadro macroeconémico constou dos planos do governo
desde o seu principio. Antes mesmo que o PND estivesse
regulamentado, havia o objetivo de "prlvatlzar uma
empresa por més", ainda que em meio a um quadrc de
grande incerteza. A realidade, todavia, conspirou
contra esse objetivo e afetou a consisténcia do
pPrograma com as demais politicas do governo.

Primeiro, porque a administragdo em si do processo se
mostrou mais dificil do que inicialmente 1mag1nado,
tendo em vista a meta de transparéncia, a precaria
situagdo de grande parte das EEs e a existéncia de
acordos de acionistas qgue impediam a alienagio pura e
simples de varias das empresas. A demora em deslanchar
0 processo inviabilizou a utilizacdo dos cruzados
novos, prejudicando o objetivo de democratizar a
propriedade do capital, uma vez que as demais dividas
puiblicas estdo concentradas nas mdos de poucos
investidores. 0 atraso em relagdo ao cronograma
inicial também contribuiu para reduzir
significativamente o total de Certificados de
Privatizagdo colocados junto ao sistema financeiro. No
conjunto, enquanto inicialmente se contava com cerca de
US$ 40 bilh&es em cruzados novos e uma projecdo de 7 a
9 bilhdes de ddélares em CPs, menos de USS$ 500 milhdes
desta moeda acabaram tomando parte do processo.

Segundo, o PND foi idealizado como parte de um pacote
de medidas interligadas, cuja eficacia dependia

28pn declaragdo ao Jornal do Brasil, apds o leildo da
Petroflex, o presidente da Comissdo Diretora do PND

afirmou: "0 objetivo do programa de privatizacio &
reduzir a divida publica interna e externa....." {(JB,
11/4/92).
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essencialmente do sucesso do plano de estabilizacio
Collior I, que, como se sabe, fracassou. Ao ruir o
principal alicerce da .estratégia, todas as demais
politicas foram duramente afetadas. A continuidade das
altas taxas de inflacdo e da recessao, agora com mais
incerteza sobre a estabilidade das instituicées
financeiras, levou & redugdo do ja  comprimido
investimento doméstico e contribuiu para o virtual
alijamento do investidor estrangeiro do programa de
privatizagio, que deixou de contar, de fato, com a
participacdo de um total de US$ 38 bilhdes em titulos
da divida externa.

As principais conseqiéncias desse acumule de
dificuldades dizem respeito a duas questdes: o prego de
venda das empresas ~- relativamente ao que elas
valeriam em uma situacdo de crescimento econdmico e
menor incerteza -- e os problemas de regulacaoc --
decorrentes do poder de mercado adquirido em alguns
casos pelos novos donos das empresas privatizadas.

No que tange ao primeiro ponto -- valor de venda ~-, a
crise macroecondémica deprime o preco da empresa. por
dois lados: wum, porgque ela eleva substancialmente o
risco Brasil e, portanto, a taxa de desconto utilizada
no calculo do seu valor econdémico; e, outro, porgque
reduz o lucro da empresa no presente e nos proéximos
anos, Jjustamente aqueles com maior peso no calculo de
quanto vale a empresa, tendo em vista a elevada taxa de
desconto. O problema ¢ acentuado pelo fato de que a
experiéncia passada influencia decisivamente a
avaliagdo da empresa pelos potenciais compradores,
capitalizando-se pouco o impacto positive das reformas
prévias feitas nas empresas sendo privatizadas. Vale
observar, adicionalmente, que o valor efetivamente
desembolsado pelos compradores das empresas alienadas
se situou, em geral, abaixo do preg¢o minimo, como se
pode ver na Tabela 9, onde também fica clara a -- até
agora -- pouca participagdo no programa do capital
estrangeiro.
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Tabela 9: PRIVATIZAGOES NA ADMINISTRACAQ COLLOR:
Prego minimo, precos cbtides no leil&io de ordindrias e no total, valor efetivamente
desembclsado e composicBo da cesta de moedas utilizadas

Leildo 2B
Prego Min?|
Desemb, 2/ €|

1M12.4 90,7 48.4 13.7 12.0 6.8 106.2 215.5 |1605.7 100.0
973.4 72.5 18.6 12.1 7.8 6.8 42.0 178.6 |1311.8
503.0 41.4 23.0 5.5 5.4 2.7 44.7 93.0 | 719.3

|custo] EMPRESAS |
[da | I )
[Moeda| (% do valor ‘em cada moeda, no leildo de agdes ordindrias) | TOTAL
[no | [
|Merc. | . |
Moedas |Sec. |USIMINAS CELMA MAFERSA COSINGR SNBP INDAG PIRATINI PETROFLEX| US$ %
[ (%) . [MilhSes
Dividas | | i
Securitiz.| 45 | 18.5 7.5 9.1 1.7 | 225.9 14.1
I I I
Cruzados | 100 | 0.0 [ 0.4 0.0
Novos | | |
I I I
CP's | 40 15.8 9.3 100.0 100.0 63.0 67.6 | 418.0 26.0
I ] !
OFND’s | 50 | 17.3 4.7 51.8 29.7 | 285.2 17.8
I I I
Debéntures| 45 | 45.0 60.9 48.2 100.0 22.5 0.4 | 615.3 338.3
Siderbras | | ;
I I I
TOA’s | 50| 3.0 17.6 5.4 0.6 | 56.5 3.5
I | I
Cruzeiros | 100 | 0.0 | 0.0 0.0
I I I
MYDFA | 4 | 0.4 | 4.4 0.3
---------- e ] LI
Total® | | |
I
I
I
f

I I
Tot.Gerald| | 1439.9 911 48.4  13.7 12,0 6.8, 106.2  215.5 |1933.6
I

.......... I...--- ..__..---....-..------...----........-----«._-_-----.....q..-..------..-..-_--|-..----...-_---
a/ Refere-se somente ao leildo de agbes ordindrias, excluinde o de agdes preferenciais, bem
como a oferta ao publico e aos funcionarios.

b/ Em US$ milhSes, convertidos na data da liquidag¢do financeira.

¢/ 0 vaior desembolsado foi calculado com base na avaliacdo das dividas utilizadas na
compra das empresas pela sua cotagSo no mercade secundirio, obtida em Mello (1992), com
exce¢do das cotagbes das dividas securitizadas e dos cruzades novos, que foram arbitradas
pelos autores.

d/ Inclui o resultado do leilfo de preferenciais e das ofertas a preco fixo aos
funciondrios da USIMINAS e da Celma, mas nSio inclui o resultade das ofertas a preco fixo
aos funcionarios das outras empresas e da oferta ao publico de preferenciais.

Fontes: Mello (1992) e BNDES.

Em relagdo ao segundo ponto -- o grau de concorréncia -
-, © governo, devido ao risco de uma eventual auséncia
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de compradores, ndo adotou em todos os casos critérios
rigidos de pré-qualificacio que, se o pais tivesse
perspectivas mais firmes de crescimento, ndo chegariam
& ameagar a venda das empresas. Em alguns leilédes,
como os da Celma e da Petroflex, foram estabelecidas
limitagdes a participacdo de certos compradores --
embora maiores para a primeira do que para a seqgunda.
Em outros, porém, isso nao ocorreu, naoc havendo
restrigbes a compra das EEs pelos seus principais
concorrentes, clientes ou fornecedores. Para estes
agentes, as empresas vendidas tém um valor especial, ja
que sua aquisigdo lhes permite aumentar seu poder de
mercado e obter rendas adicionais de monopdlio.

C grupo Gerdau, por exemplo, adquiriu todas as
siderurgicas privatizadas desde 1981 com excecdo da
COSIM e da USIMINAS; a saber, a CIMETAL, a USIBA, a
COSINOR e a PIRATINI (em disputa acirrada com uma
concorrente direta da empresa, a Eletrometal). A
compra da COSINOR permitiu & Gerdau conselidar um
virtual monopdélio no mercado de laminados nado-planos
nas regides Norte e Nordeste. A compra da USIBA e da
PTRATINI tornou o grupo o unico produtor brasileiro de
ferro-esponja. O controle da MAFERSA, por sua vez, foi
acaloradamente disputado pelo seu principal competidor
(Grupo Iochpe) e seu principal cliente (a RFF, atuagdo
através do fundo de pensio de seus empreqados).2 A
SNBP foi comprada por uma concorrente, a Companhia
Interamericana de Navegagio e Comércio. O controle da
Petroflex foi vendido a um consércio de quatro
empresas, das quais trés suas concorrentes.

0 impacto potencial da privatizagdo sobre a estrutura
industrial fica ainda mais claro gquando se vai além dos
numeros agregados. Uma andlise por tipo de produto
mostra que a CSN detém o monopélio na producdoc de
chapas revestidas (chumbadas, zincadas e cromadas) e de
folha de flandres, enquanto a ACESITA & a unica
produtora no Brasil de chapas e bobinas de ago
inoxidavel. Varias das empresas na lista de
privatizaveis também detén monopdlios e importantes
participagées de mercado e seria importante que sua
alienagdo para o setor privado fosse combinada com
algum aparato regulatério mais sofisticado que a pura
liberalizacio das importagdes.

29%psta questao é discutida com maior detalhe e riqueza
de informagSes empiricas em Mello (1992).
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A faléncia do primeiro plano de estabilizacdo do atual
governo deixou orfds as demais reformas. Do projeto
inicial, que defendia o uso balanceado de pressio
competltlva e incentivos & modernizag¢do sobrou, talvez
pela falta de recursos, um modelo de desenvolvimento
excessivamente dependente da capacidade do mercado se
autoregular e da suposta habilidade dos precos en
sinalizarem a aloca¢do mais eficiente de recursos em
termos estédticos e dindmicos.: "Assim, a privatizacdo
ndo tem tido na pratica a interagdo inicialmente
imaginada com o resto do programa de reformas lancado
em 1990.

A auséncia de uma participacdo mais efetiva do Estado
no novo modelo proposto para a economia brasileira,
embora seja fiel a retdérica dos governos das economlas
que - mais . prosperaram nas Ultimas décadas, nao
corresponde a pratica efetiva da politica econémica
nesses paises, Como destacado por Shapiro e Thylor
(1990:861): "Hlstorlcally, no country has entered into
modern economic growth without the state’s targeted
intervention or collgPoratlon with large scale private
sector enterprlses."

Do ponto de vista economlco, a privatizacdo sera sempre
um tema polémico, cuja importéncia, muitas vezes,
reside antes em permitir superar barreiras
institucionais ou politicas do que na sua exclusividade
como solugao para problemas de origem econdémica. Isto
talvez explique porque, apesar de os objetivos a serem
alcangados com a privatizagdo serem em geral claros,
nem sempre & devidamente explicado porque essa é a
unica ou a melhor forma de alcanga-los.

Este é o caso do ObjethO de "permitir a retomada de
investimentos nas empresas e atividades que vierem a
ser transferidas & iniciativa privada" (item III do
artigo 1 da Lei 8031). O problema aqui tem dois lados.
Primeiro, tanto quanto o investimento publico, o
investimento privado retraiu-se consideravelmente na
ultima década, ndo sendo claro gue este venha a liderar
uma eventual retomada do crescimento, sem uma
perspectiva firme de que esta se sustente. Segundo,
uma das razodes apontadas para privatizar as EEs é o
impedimento legal a que estas recorram a empréstimos
publicos, o que tem contribuido para restrlnglr seus
investimentos em modernizacao. Nas mé&os do setor
privado, as empresas estardo legalmente habilitadas a

30ver Brasil (1991) e Erber (1991).

3lcomo colocado também por Rodrik (1992: 330) ", ..the
debate about the desirable gquantity of ‘intervention
misses the point....., it is the quality of
intervention that matters, not its quantity."
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receber crédito publico, como & o caso da USIMINAS. 32
Uma solucdo alternativa seria entdo acabar com essa
restricdo. A opgio pela privatizagdo se prende nesse
caso nao a motivos econémicos, mas & dificuldade do
Estado limitar a concessdo dos cg%ditos apenas a E&s
com bons projetos de investimento.

Outro exemplo é o objetivo de "contribuir para a
modernizagdo do pargque industrial do pais, ampliando
sua competitividade e reforcando a capacidade
empresarial nos diversos setores da economia®™ (item IV
do artigo 1 da Lei 8031). E um caso em que a
privatizagdo nic € necessaria ou suficiente para se
alcangar o objetivo, pois: (i) este objetivo depende da
retomada dos investimentos, que depende essencialmente
da estabilizacdo econémica; e (ii) o objetivo de
competitividade e eficiéncia pode ser alcangado por uma
boa administracdo e a definigdo de objetivos das EEs,
como vém mostrando os resultados dessas enmnpresas no
ultimo ano.

Um dos principais objetivos do brograma de privatizacio
é liberar recursos humanos, fisicos e financeiros para
a equagao dos graves problemas encontrados nos setores
de sadde e educacdo. No que se refere a isto, contudo,
O Pprograma de reformas do governo nado tem sido
acompanhado de politicas especificas condizentes com
esse objetivo, na medida em que aqueles setores se
mostram desestruturados e continuam padecendo de sérias
peniurias financeiras. O governo langou-se em uma
reforma administrativa mal concebida, desarticulando a
maquina estatal e prejudicando a politica econémica em
curso, na medida em que a administragido piblica
dificilmente podera responder as novas demandas gque
sobre ela recairdo no futuro préximo.

Se a privatizacdo ndo é o unico caminho para se chegar
aos objetivos propostos, o mesmo vale para o Estado-
empresario. Assim, Shapiro e Willig (1990) mostram
que, com um conjunto de regulamentacdes apropriadamente
definido, o governo pode obter os mesmos resultados que
com o estabelecimento de EEs. A opgdo entre as duas
formas de intervencido deve depender, fundamentalmente,
de se ha informacdes relevantes privativas da
burocracia estatal ou dos gerentes da firma e da

32Pouco apos a sua venda para grupos privados, a
USIMINAS solicitou um empréstimo de 100 milhdes de
gglares junto ao BNDES, que devera ser concedido.

Certamente, porém, esta longe de ser verdade, e a
experiéncia internacional e nacional mostra isso, que o
Estado tenha sido melhor sucedido en resistir a
pressées politicas para a concessao de créditos para
projetos ruins de empresas privadas.
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capacidade da sociedade de impedir que as EEs sejam
utilizadas na busca dos objetivos pessoais de seus
administradores. Uma conclusdo importante do trabalho
de Shapiroc e W:Lllig, porém, €& gque quando os agentes
privados detém informacdo ndo disponivel ao Estade ou
suas agbes nao podem ser perfeitamente monitoradas, a
intervencéo estatal via regulamentacdo pode ser mais
custosa (por exemplo com a fixagdo de um mark-up muito
alto para incentivar o investimento) do gque se esta
ocorre diretamente com a propriedade do capital.
Obviamente, a questioc sé se coloca se ha a intencdo de
intervir.

Em resumo, pode-se concluir que: (i) o governo foi bem
sucedido no desenho das regras que orientam a alienacgdo
das EEs, mas o programa tem sido prejudicado pelo
fracasso do Plano Collor I; (ii) as condicgdes
macroecondmicas extremamente adversas magnificaram o
trade-off entre privatizar rapldo e alcancgar outros
objetivos da politica econdmica, diminuindo o total da
divida publica que poderia ser abatida, permitindo
eventualmente a c¢riagdo de estruturas industriais
concentradas, sacrificando os planos alternativos de
desenvolvimento das EEs e deixando de articular a
privatizacio com outras reformas estruturais; e (iii) a
privatizagdo ndo € necessaria ou suficiente para
atingir todos os objetivos propostos pelo governo.

" 5) CONCLUSOES

O tema da privatizagdoc & carregado de conotagdes
ideocldégicas e de assertivas baseadas em suposigdes de
dificil generalizag¢do, e portanto sujeitas a exemplos e

contra-exemplos. Assim sendo, sd é possivel concluir
sobre sua atratividade considerando o caso de cada
pais, setor e empresa isoladamente. Este trabalho

procurou contribuir para a melhor compreensdo da
questdo das EEs e da privatizacgdo no Brasil -- um tema
pouco explorado na literatura local --, analisando a
importancia desse instrumento para a reducio do déficit
publico e do aumento da produtividade da economia
brasileira.

A analise desenvolvida no artigo nos leva a concordar
com o ponto de vista de que a intervencdo do Estado na
economia deve passar progressivamente do exercicio
direto de atividades produtivas para um sistema baseado
em mecanismos institucionais e indiretos de regulacdo e
incentivo. 0O Estado no Brasil deve passar de grande e .
fraco a pegueng e forte. Além disso, é importante
manter o© alto nivel de transparéncia do processo de
venda que tem sido alcangado pelo BNDES.
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Contudo, a principal conclusio do artigo talvez seja de
que a privatizacdo ndo tera o impacto suposto por
alguns de seus defensores para o© ajuste macro e
microecondémico de que necessita a economia brasileira.
Sua importéncia pode, porém, ser ampliada com a
inclusdo de outras EEs no programa e com medidas
adicionais de desestatizagio que ndo apenas a alienacéo
de ativos. Até agora, a privatizagdo tratou apenas de
uma parte minoritdaria do estoque de capital estatal.
Para que o impacto macroeconémico da privatizacdo seja
maior, seria interessante gque entrassem no processo
setores hoje vedados -- telecomunicagdes -- e gas
empresas estaduais e municipais.

Do ponto de vista fiscal, o resultado mais importante
deve vir da reorientacao gerencial das EEs em direcédo
ao lucro e da menor pressio do seu investimento sobre
as NFSP. Mesmo este ultimo, porém, deve ser de pequena
magnitude, pois o investimento das empresas sendo
alienadas nio deve ser muito superior, em condigdes de
normalidade, a 0,5% do PIB e porque, como colocado por
Vickers e Yarrow (1991:119), "...the real macroeconomic
effects of the firms’ borrowings are much the same
irrespective of whether they are deemed ‘public’ or
‘private’...n, O programa também pode favorecer o
ajuste fiscal se as empresas forem vendidas com Agio,
Seé O governo se apropriar de parcela relevante dos
desagios das dividas e/ou se ele contribuir, através da
estabilizagdo da economia e da menor fragilidade
financeira do Estado, para a redugdo da taxa de juros
baga pelo setor piublico. A reducdo da divida, porém,
tera um impacto sobre os gastos do governo distribuidos
no tempo e ndo necessariamente maior do que os
dividendos de que o Estado abriu mio ao alienar as EEs.

Além da menor pressio sobre as contas ptblicas, a
privatizagdo tem outros dois beneficios fundamentais,
embora ndo tangiveis ou mensuraveis: a melhoria das
expectativas, pela reducdo da fragilidade financeira do
setor publico associada as dividas que até agora nio se
sabia se seriam ou nio pagas, incerteza que desaparece;
e a possibilidade de atrair capital estrangeiro, seja
como investimento diretoc ou como enmprestimos, pelo fato
do pais estar realizando aquilo gque o capital
estrangeiro sempre defendeu: a retirada do Estado da
economia.

As EEs estdo concentradas -- em termos de vendas,
ativos e patriménio -- nos setores de extrativa
mineral, siderurgia, petroquimica, fertilizantes,

servigos industriais de utilidade publica, comércio,
transportes e comunicagdes. Por guestdes levantadas no
texto, a privatizacio deve ficar restrita, por
enquanto, aos trés setores mencionados da induistria de
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transformacido - siderurgia, petroquimica -

fertilizantes --, que respondem por 12,5% das vendas,
11,6% do patriménio e 17,2% do imobilizado liquido das
80 maiores EEs.

A experiéncia internacional mostra gue o0s ganhos de
produtividade da empresa alcancados com a privatizacéo
vém de duas fontes: (i) da sua reorientagdo para fins
comerciais e da melhor supervisio sobre o desempenho da
geréncia, que usualmente ocorrem antes da venda em si
da empresa; e (ii) do aumento da pressdo competitiva,
que a empresa passa a sentir guando sai da tutela do
Estado. No Brasil -- como na maior parte dos paises,
com excegdo daqueles pertencentes ao Leste Europeu --,
0 primeiro desses dois fatores devera ser o mais

importante. A maior parte das estatais constituem
monopolios naturais ou se situa em setorez muito
concentrados. A transferéncia de monopdlios para o
setor privade ndo altera o fato de que nio ha
competicdo. Mesmo para os setores oligopolizados a
privatizagdo em si ndo é uma garantia de ‘que o poder de
mercado das empresas sera reduzido. Os setores

automobilistico e de cimento, totalmente privados,
exemplificam o ponto em questio, mesmo apds a abertura
da economia as importacgées.

A privatizag¢3o nos setores siderirgico, petroquimico e
de fertilizantes podera ter impactos mais positivos
sobre a competitividade, com o estabelecimento de
competigdo onde antes néo havia, se for paralelamente
estabelecido um aparato regulatorio adequado para lidar
com a concentragdo industrial desses setores. Além
disso, ¢ importante ndo esquecer que foram problemas de
regulamentagdo que deram origem a estatizacdo de varias
empresas. Como colocado por Lacerca (1991:287): “"The
purpose and meaning [of privatization] has been taken,
generally, in a very narrow sense. It 1is only
considered as a reduction of the role of government in
the market. The alternative is, then, to sell
enterprises, to transfer liability for the private
sector. But, we can ask at this point, a fundamental
question: will this alternative be sufficient to define
a new strategy of the public arenas in the new moment
of the economy? And more, the actual organization of
the public sector, in terms of the whole of committees
and agencies to operate the regulation of the system
will be adequate to ensure an economic development,

34ps atuais negociacgées entre a industria
automobilistica e o governo para o estabelecimento de
mecanismos especiais de importacio pelas montadoras
aqui instaladas mostra que ha maneiras de afastar a
competigdo das importagdes sem recorrer a tarifas
elevadas.
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distinct from the one known up to now? The answer is a
resounding no. Hence, we ought to have a broader
evaluation of the issue. The reformulation of the
public sector implies in a RE-regulation, not a DE-
regulation like most of writers have suggested."

0 modelo de venda através de leildes parece ser o mais
indicado do ponto de vista do objetivo de aumentar a
eficiéncia das EEs alienadas. Apesar da transferéncia
do controle para um unico grupo ou consércio eliminar o

risco de take over -- e a disciplina gerencial que este
impde --, a supervis&o de um proprietario ativo diminui

a importancia de problemas de agéncia e facilita a
implementagio de mudangas na empresa. A experiéncia
internacional mostra que uma estrutura de propriedade
concentrada € indicada gquando se faz necessaria a
reestruturagio de uma empresa. :

O programa de privatizacdo foi bastante prejudicado
pelo insucesso do Plano Collor I, ndc se materializando
a demanda por ag¢des das EEs com gue contava o governo.
A necessidade de seguir em frente com o programa em uma
situagdo muite mais adversa do que se contava
inicialmente tem tido um impacto desfavoravel sobre o]
prego conseguido na venda das empresas. Além disso,
para viabilizar o processoc o governo acabou vendendo
algumas das empresas para seus concorrentes, clientes
ou fornecedores, permitindo a grupos privados aumentar
seu poder de mercado e criando um potencial de conflito
no futuro. Ao se permitir a concentragdo industrial,
deixa-se de estimular a competigdo e por conseguinte
reduz-se o incentivo ao ganho de eficiéncia.

O artigo sugere algumas linhas por onde o programa de
desestatizacdo pode ser aperfeicoado. Primeiro, ele
ndo deve ser confundido com um ataque ao Estado e a sua
intervengdoc na economia: no nove modelo muda a forma de
intervencio estatal, mas ela continuara sendo
necessaria. Segundo, o governo poderia contemplar a
reestruturacido de algumas das EEs ndo incluidas no PND,
na medida em que a privatizagdo também passa por
reduzir a importdncia de objetivos nao-comerciais,
dande major énfase & eficiéncia e & lucratividade das
enpresas. Terceiro, o governo deve permitir &as EEs
tomar recursos no  BNDES para investimentos de
modernizagdo: ndoc se justificaria sucatear uma empresa
apenas por estar prevista sua privatizacao. Quarto,
maior énfase deve ser dada a chamada "privatizacdo na
margem", com o fim do monopélio estatal em areas como
comunicagdes, portos, estradas, etc; esta politica pode
ter um impacto maior sobre o investimento agregado do
que a alienacdo de estatais. Quinto, o governo deve

35ver referéncias em Sachs (1992).
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dar passos mais significativos no desenho de  um
arcabougo regulatério e de uma politica de competicgdo,
ndo apenas para lidar com os oligopdlios privados que
j& existem hoje, mas também com aqueles gque podem
surgir. Sexto, o governo federal deve envidar esforgos
para que estados e municipios também iniciem seus
proprios programas de desestatizacgdo.

Cabe, por ultimo, uma reflexdo de ordem geral sobre a
necessidade de se adotar uma visio pragmdtica e isenta
de radicalismos a respeito do papel do Estado na
economia. Nesse sentido, o artigo permite concluir que
nem o intervencionismo das ultimas 4 -ou 5 décadas deve
ser mantido, nem a privatizacio tem por si sé as
conseqliéncias que muitos de seus defensores lhe
atribuem. Como posto por ILouis Emmerij, presidente do
OECD Development Center: "...if a country wants to move
ahead, it should not move from one extreme to the other
policy-wise. Extreme ideologies are neither required
nor desirable. We are in the presence of extremes on a
continuum (export promotion versus import substitution,
State versus market, ‘growth versus income
distribution), and each country must decide where it
should situate itself at a given point in time on this
continuum and, even more importantly, get its timing
right for the move on the continuum towards one
direction or the other, without going too far.
Extremes may be more spectacular, but they are much
less effective." (Emmerij, 1992:5, o grifo & nosso)
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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