
FUNDAÇÃO GETULIO VARGAS

ESCOLA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM ECONOMIA - EPGE

PRIVATIZAÇÃO: ASPECTOS FISCAIS E DÍVIDA PÚBLICA

MARCO ANTÔNIO DE SOUSA CARVALHO

DISSERTAÇÃO APRESENTADA À CONGREGAÇÃO DA

ESCOLA DE PÓS-GRADUAÇÃO EM ECONOMIA- EPGE

COMO PARTE DOS REQUISITOS PARA

OBTENÇÃO DO TÍTULO DE MESTRE EM ECONOMIA

Banca Examinadora:

RENATO FRAGELLI CARDOSO (Orientador)

ARMANDO CASTELAR PINHEIRO

FÁBIO GIAMBIAGI

Rio de Janeiro

Fevereiro, 2001



A Andréa, à Ana Clara e ao Roberto.

Aos meus pais.



RESUMO

Este trabalho analisa os efeitos do programa de desestatização brasileiro sobre a

acumulação da dívida pública no período 1995-1999. O objetivo central é avaliar se a

utilização de receitas auferidas com a alienação de ativos estatais e concessões de serviços

públicos no abatimento de dívidas de curto prazo tem efeito significativo sobre a redução -

ou contenção do crescimento - da dívida pública e alteração do seu perfil, com reflexos

sobre as necessidades de financiamento do setor público. Como possível contribuição

adicional, esta dissertação apresenta um conjunto de dados, em geral pouco conhecidos,

relativos às empresas estatais, ao programa de desestatização e à dívida pública,

considerados de interesse geral.

Dentre os principais aspectos discutidos no trabalho destacam-se os seguintes,

referentes ao período 1995-1999. A economia de juros obtida por meio do uso de recursos da

privatização no resgate da dívida mobiliária interna de emissão do Tesouro Nacional atingiu

R$ 8,8 bilhões, contra R$ 0,5 bilhão que o Tesouro deixou de arrecadar na forma de

dividendos das empresas privatizadas. No que tange aos efeitos da privatização sobre os

estoques de dívidas, calcularam-se reduções de R$ 27,6 bilhões e R$ 30,8 bilhões no saldo e

nas emissões de títulos competitivos dessa dívida, respectivamente. A redução da dívida

líquida do setor público alcançou 8,4% do PIB, tendo as privatizações estaduais contribuído

com 3,6% do PIB. Adicionalmente, as necessidades de financiamento do setor público foram

reduzidas em 5,4% do PIB. Esses são alguns resultados obtidos, por meio de metodologia de

cálculo descrita no trabalho e utilizando-se dados efetivamente observados, com os valores

em moeda corrente a preços de dezembro de 1999. Acrescenta-se a esses resultados a

melhoria do desempenho das estatais remanescentes e de alguns indicadores fiscais, com

impactos positivos sobre a dívida e o déficit públicos.

A análise dos resultados indica que a contribuição da privatização para a redução da

dívida do setor público e o esforço de ajuste fiscal pode ser significativa, mesmo no curto

prazo. A utilização de receitas de privatização para abater diversas dívidas governamentais e

as dívidas transferidas para o setor privado reduziram a carga de juros incidentes sobre a

dívida, seu estoque e o déficit público no período sob análise. A privatização possibilitou,

ainda, a melhoria do perfil da dívida e a reestruturação de passivos do setor público.



ABSTRACT

This work analyzes the effects of the Brazilian privatization program on the public debt

accumulation between 1995 and 1999. The main objective here is to evaluate whether the

revenues obtained from the sale of public assets and public services concessions to lower the

short-term debts have an expressive effect on the reduction - or restraint of growth - of the

public debt and alteration of its structure, reflecting on the public sector borrowing

requirement. As a possible additional contribution, this dissertation presents a group of data,

generally not very well-known, related to public enterprises, to the privatization program,

and to the public debt, considered of general interest.

Among the main aspects discussed in this work, regarding the period between 1995

and 1999, the following ones can be highlighted. The economy with interest obtained from

the use of privatization revenues in the recovery of short-term bond debts issued by the

Federal Treasury has reached R$ 8.8 billion, as against R$ 0.5 billion that the Federal

Treasury would otherwise have collected as dividends of privatized enterprises. Regarding

the effects of privatization on debt stocks, reductions of R$ 27.6 billion and R$ 30.8 billion

were calculated on the stock, and on the issuing of short-term bonds of this debt,

respectively. The reduction of the net public debt has reached 8.4% of GDP, the state

privatizations having contributed with 3.6% of GDP. Moreover, the public sector borrowing

requirement were reduced by 5.4% of GDP. These are some of the results obtained, by the

calculation methodology described in this work, and using data effectively observed. The

values in the currency are expressed in December 1999 prices. Added to these results is the

improvement of the performance of remaining public enterprises, and of some fiscal

indicators, with positive impact on the debt and the public déficit.

The analysis of the results shows that privatization contribution towards reducing the

debt of the public sector and the effort of fiscal adjustment can be expressive, even in the

short term. The use of privatization revenues to reduce governmental debts, and the debts

transferred to the private sector have lowered the amount of interest payable upon the debt,

its stock, and also the public déficit, in the period analyzed. Privatization has also

contributed to the improvement of the debt structure, and the restructuring of the liabilities of

the public sector.
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INTRODUÇÃO

Esta dissertação tem três objetivos. O primeiro e principal é analisar os efeitos do

programa de desestatização brasileiro (Programa Nacional de Desestatização - PND,

Telecomunicações e Programas Estaduais de Desestatização - PED) sobre a acumulação da

dívida pública, no período 1995-1999. Procurar-se-á verificar se os recursos obtidos com a

alienação de ativos estatais e concessões de serviços públicos para abatimento de dívidas de

curto prazo têm efeito significativo sobre a redução - ou contenção do crescimento - da dívida

pública e alteração do seu perfil. Segundo e subsidiariamente, examinam-se algumas

evidências relacionadas aos efeitos do programa sobre certas variáveis que afetam as estatais e

as contas públicas na presença de privatização, tendo em vista suas implicações fiscais sobre a

dívida. Terceiro, esta dissertação procura apresentar, de forma consolidada e sistemática, um

conjunto de dados relativos às estatais, ao programa de desestatização e à dívida pública,

considerados de interesse geral.

Justifica-se este trabalho pela sua possível contribuição ao acompanhamento e avaliação

da política de desestatização. Tal política tem motivações e desdobramentos não apenas

fiscais, mas também concernentes a questões de eficiência econômica. Entretanto, esta

dissertação se concentra nos efeitos fiscais do programa brasileiro de privatização1 para o setor

público do país, procurando lançar luz sobre seus impactos na contenção da dívida e défict

públicos, em período recente.

A crise financeira internacional que se alastrou pelo mundo do final da década de 70 até

1984, contribuiu para a deterioração das contas públicas da maioria dos países em

desenvolvimento e para o conseqüente crescimento de suas dívidas públicas. Na América

Latina, os desequilíbrios fiscais estiveram intimamente relacionados à crise da dívida externa e

à interrupção dos fluxos de recursos externos (1982). No Brasil, a crise da dívida externa

contribuiu para o agravamento da situação econônüco-financeira das empresas estatais, posto

1 O conceito de privatização adotado no trabalho é aquele vinculado à alteração na propriedade do capital, por
meio da transferência total ou parcial de ativos estatais para o setor privado, e da outorga de concessão à

iniciativa privada para a prestação de serviços públicos.



que tais empresas foram utilizadas como instrumentos de política antiinflacionária, bem como

de captação de recursos externos, o que elevou sobremaneira os níveis de endividamento

dessas empresas e comprometeu sua capacidade de autofinanciamento. Isso reduziu a

possibilidade de o Estado investir em setores-chaves da economia. Além disso, o referido

comprometimento resultou em crescentes necessidades de transferências de recursos do

Tesouro Nacional. Principalmente a partir da segunda metade dos anos 80, a privatização

passou a ser vislumbrada como um dos possíveis instrumentos para a solução dessas questões

e do problema fiscal brasileiro.

Além disso, a privatização tem sido uma tendência mundial desde a década de 80, fruto

da repercussão das reformas liberalizantes (desregulamentação e privatização) iniciadas na

Inglaterra, em 1979. A partir de então, grandes programas de desestatização foram lançados na

França, Espanha, América Latina, Leste Europeu e em outros países, com forte influência no

Brasil, principalmente a partir dos anos 90. Formou-se, enfim, um consenso de que se esgotara

o modelo de produção direta do Estado em setores estratégicos, industriais, de infra-estrutura e

alguns serviços públicos. Desta forma, vários países passaram a articular programas de

privatização com a política econômica, em geral.

Iniciado nos anos 80, de forma incipiente, o programa de privatização brasileiro ganhou

impulso com o lançamento do PND, no início da década de 90, constituindo-se, a partir de

então, num importante instrumento de política econômica e de reformulação estrutural do

papel do Estado brasileiro. Este último passaria a ter uma função mais reguladora e menos

produtora.

Nos anos 90, o programa de privatização de empresas estatais no Brasil registrou

avanços significativos, tanto na esfera federal, quanto na estadual. Emendas constitucionais

extinguiram monopólios, a Lei das Concessões foi aprovada, marcos regulatórios foram

estabelecidos e um importante influxo de investimentos estrangeiros se verificou em

decorrência do programa. A participação de investidores estrangeiros aumentou sensivelmente

nos últimos anos, fator essencial para o incremento do volume de recursos arrecadados.

Atualmente, o programa está em fase de privatização de grandes empresas de infra-estrutura e



serviços. Encontram-se totalmente privatizados os seguintes setores: Siderurgia, Petroquímica,

Fertilizantes e Mineração (Indústria); Ferrovias e Telecomunicações (Infra-estrutura). Estão

em andamento as privatizações do Setor Elétrico, Portos, Rodovias, Gás, Saneamento e

Bancos.

No período 1991-1996, o programa sinalizou o compromisso do país com as chamadas

reformas estruturais. Entretanto, seus principais impactos macroeconômicos só ocorreram a

partir de 1997, quando aumentou substancialmente o volume de recursos arrecadados com as

privatizações, quase tudo em moeda corrente (CVRD, Telebrás e outras). Somente nesse ano,

a receita total de privatizações, incluindo dívidas transferidas, foi maior do que todos os

recursos auferidos no período 1991-1996. Em 1998, os resultados foram ainda melhores, em

razão da privatização do Sistema Telebrás. Além disso, cresceu o volume de receitas utilizadas

para abater dívida pública. O montante expressivo desses recursos tem proporcionado uma

redução no ritmo de crescimento da dívida, como se pretende mostrar. As privatizações

estaduais, por sua vez, além das receitas direcionadas para o resgate de dívida pública, têm

contribuído para o ajuste das finanças dos estados, principalmente após o acordo de

renegociação das dívidas com a União (Lei n° 9.496/97). O programa permitiu ainda ao

governo ganhar tempo enquanto tentava solucionar dois desequilíbrios macroeconômicos que

se agravaram no período pós-Real: o problema fiscal e o do déficit externo.

As contas públicas apresentam, atualmente, uma tendência favorável a um equilíbrio

fiscal duradouro, o que se reflete positivamente nas expectativas dos agentes privados. Além

das privatizações nos três níveis de governo, ressalta-se, também, o esforço de ajuste dos

governos estaduais em curso. A renegociação das dívidas estaduais com a União envolveu

uma série de condições fiscais para os estados, como o ajuste de suas contas e a intensificação

das privatizações estaduais. Esta última constituiu peça-chave nas renegociações. O volume

expressivo de recursos obtidos por conta das privatizações estaduais tem concorrido para a

melhoria das finanças públicas dos estados e do setor público consolidado.

Por outro lado, constata-se que a União tem pago uma taxa de juros bem superior ao

retorno de seus investimentos estatais, o que torna bastante atraente ao Tesouro Nacional a



alternativa de uso das receitas de privatização no resgate de sua dívida junto ao mercado. A

análise do comportamento do endividamento público, considerando os recursos efetivamente

utilizados para abater dívida, indicará a magnitude do impacto das privatizações sobre o

estoque da dívida pública mobiliária de emissão do Tesouro Nacional e a economia de juros

correspondente. Incluindo-se as três esferas de governo e as dívidas transferidas para o setor

privado, ter-se-á a magnitude do impacto das privatizações sobre a dívida líquida e as

necessidades de financiamento do setor público, no período 1995-1999.

Esta dissertação se estrutura, em termos gerais, como se segue: depois desta Introdução,

o Capítulo I examina alguns aspectos conceituais básicos, que fundamentam a utilização de

programas de privatização em diversos países, enfocando certas relações que envolvem

privatização, questões fiscais e finanças públicas; o Capítulo II analisa aspectos fiscais

relacionados às privatizações no Brasil, apresentando alguns reflexos da privatização sobre o

défict público, concluindo com a apreciação de resultados empíricos relativos ao

comportamento das empresas estatais, em anos recentes, como conseqüência do programa de

privatização; o Capítulo III aborda a questão dos impactos e contribuições da privatização para

a redução e melhoria do perfil da dívida pública no país. Com relação à redução da dívida, as

análises concentram-se no período 1995-1999. Adicionalmente, calcula-se a redução das

necessidades de financiamento do setor público, nesse período, possibilitada pela privatização;

e o Capítulo IV conclui o trabalho.



CAPITULO I

PRIVATIZAÇÃO E FINANÇAS PÚBLICAS: ASPECTOS CONCEITUAIS

Tendência mundial desde os anos 80, a privatização tem motivações e implicações

concernentes a questões fiscais e de eficiência econômica, sendo que estas últimas devem ser

enfocadas como prioritárias pelos formuladores das políticas de privatização. Seus efeitos

podem contribuir para o desenvolvimento econômico e para o equacionamento das finanças

públicas do país, objetivando uma situação de equilíbrio fiscal duradouro, o que exigirá

também o aprofundamento das chamadas reformas estruturais atualmente em curso (tributária,

previdenciária, etc).

Por sua vez, o governo tem implementado uma série de medidas para a consolidação de

um ajuste fiscal duradouro. Entretanto, tais medidas levam um certo tempo para surtirem os

efeitos desejados, donde se infere a importância da privatização. Esta pode servir como uma

espécie de ponte, possibilitando um certo equilíbrio das contas públicas, até que as reformas

estruturais tenham eficácia. Como as privatizações geram receitas transitórias, é indispensável

que as medidas estruturais sejam implementadas e que o seu timing seja coordenado com o da

privatização. Destaca-se que, apesar da potencial contribuição da privatização no curto prazo,

seus reais efeitos serão percebidos a médio e longo prazos.

Este capítulo tem por objetivo discutir alguns aspectos conceituais e teóricos básicos,

concernentes às relações entre privatização e finanças públicas, concentrando-se nas questões

fiscais, procurando, também, verificar como a privatização pode contribuir para o equilíbrio

das contas públicas dos diversos países. Na Seção 1.1, realiza-se um survey acerca da literatura

teórica sobre as relações entre privatização, eficiência econômica, implicações fiscais e

finanças públicas. Na Seção 1.2, a revisão bibliográfica continua, enfocando a relação entre a

taxa de desconto e o preço de venda da empresa a ser privatizada. Por sua vez, a Seção 1.3

analisa as restrições de curto prazo associadas à privatização, apresentando as experiências

argentina e chilena e seus efeitos fiscais. Finalmente, a Seção 1.4 analisa a relação entre

restrição orçamentária do governo e privatização, concluindo a abordagem teórica geral.



LI Aspectos Gerais da Privatização

Os principais argumentos em defesa dos programas de privatização, nos diversos países,

baseiam-se na melhoria da eficiência econômica e no ajuste das contas públicas. No primeiro

aspecto, destaca-se que a privatização é apenas um dos fatores - não é o único - que

contribuem para a melhoria da eficiência econômica, ao lado de políticas de promoção da

concorrência e de regulação de certos mercados. De fato, são as relações entre propriedade

privada, competição e regulação que podem gerar eficiência. Por exemplo, a substituição de

monopólios públicos por privados pode gerar perdas de eficiência econômica e alocativa, se

não houver competição e regulação adequadas nos mercados onde as ex-estatais atuarão.

Nessa hipótese, a situação orçamentária intertemporal do governo pode ser comprometida,

embora haja um ganho fiscal imediato, em decorrência da maior receita de venda auferida com

a privatização. Conforme aponta Werneck (1989: 287):

"É pouco generalizada a compreensão de que é a interação entre propriedade privada e

concorrência que pode levar à eficiência (...) existe pouca preocupação com o fato de

que a transformação de um monopólio público em um monopólio privado pode não

levar a nenhum ganho em termos de eficiência econômica, podendo até mesmo levar a

uma perda. Na verdade, o máximo que se pode dizer é que privatização tende a induzir

eficiência produtiva. Mas eficiência alocativa será algo bem mais difícil de se obter, se

não houver concorrência nos mercados onde a empresa vende seus produtos, se o risco

de take over for irrelevante ou se o risco de quebra for desprezível."

E acrescenta Mansoor (1987:1):

"A exceção da realização de ganhos significativos de eficiência, a privatização pode de

fato piorar a situação orçamentária no médio prazo, a despeito de alguma melhora de

curto prazo como resultado das receitas auferidas. Na prática, isso significa que os

formuladores de política deveriam ser cautelosos em relação à privatização, a menos que

ela conduza ou venha acompanhada de maior confiança nas forças de mercado e

aumento da competição."



Quanto ao aspecto fiscal, dadas as magnitudes dos ajustes geralmente necessários para

equilibrar as finanças públicas, pode-se dizer que a privatização, isoladamente, pode aliviar

dificuldades financeiras de curto prazo, sobretudo em países em desenvolvimento, embora não

resolva problemas fiscais e estruturais, e muito menos altere a postura fiscal do governo.

Como ocorre no aspecto da eficiência econômica, a privatização pode proporcionar memórias

reais de médio e longo prazo do ponto de vista fiscal, desde que acompanhada de ganhos de

eficiência econômica, que devem ser proporcionados por medidas adequadas de estímulo à

competição e regulação.

A literatura econômica tem enfatizado, como principal objetivo da privatização, o

aumento da eficiência econômica. Conforme Kikeri et alii (1992: 6): "Os benefícios

econômicos da privatização são maximizados quando os governos fazem da melhoria da

eficiência o objetivo número um". A experiência mundial tem mostrado, entretanto, que a

motivação fiscal tem prevalecido, face ao potencial arrecadável, por um lado, e às

necessidades de caixa de curto prazo de alguns governos, por outro. Pinheiro (1996: 5), a esse

respeito, afirma: "(...) a experiência tem mostrado que a motivação fiscal tem prevalecido na

prática, com a privatização sendo usualmente adotada por governos com dificuldade de fechar

suas contas2".

De fato, os programas de privatização lançados nos diversos países podem ter

importantes conseqüências macroeconômicas e financeiras, e podem contribuir para o esforço

de ajuste fiscal tanto no curto como no longo prazos.

Com relação ao curto prazo, argumenta-se que quanto mais incompressível for o déficit

fiscal (resistência crônica à redução de despesas e/ou aumento de impostos), mais atraente será

o uso da privatização para financiar este déficit. Contudo, a experiência empírica de diversos

países tem mostrado que tendem a ocorrer maiores impactos fiscais, no curto prazo, quando os

recursos da privatização são utilizados para abater dívida pública. O objetivo é melhorar a

Em vários países, três motivos têm sido apontados por autoridades e estudiosos para justificar o papel fiscal da

privatização: a) o financiamento não inflacionário do déficit público, sem emissão de novas dívidas, o que

contribuiria para conter a taxa de crescimento da dívida pública; b) a redução das transferências correntes e de

capital do Tesouro Nacional para as empresas estatais; e c) a transferência para o setor privado do pesado ônus

de investir-se em infra-estrutura e capital social básico (transportes, energia, telecomunicações, etc).



situação fiscal de curto prazo, enquanto o governo promove reformas estruturais que levarão

ao equilíbrio duradouro entre receitas e despesas. Ressalta-se, entretanto, que os reais efeitos

da privatização serão percebidos no médio e longo prazos.

A privatização pode contribuir para a melhoria na posição fiscal do governo, no longo

prazo, quando houver ganhos fiscais permanentes, resultantes da redução do serviço da dívida

pública e do seu estoque, da redução da necessidade de investir pelo Estado e do aumento da

arrecadação tributária, em razão da expectativa de maior eficiência, produção e lucratividade

das empresas sob gestão privada. Esses fatores devem compensar a perda potencial de

dividendos após a privatização3. Os efeitos sobre a redução da dívida pública vão depender da

destinação dos recursos da privatização, do abatimento das dívidas mais custosas, da forma

como são estruturadas as empresas estatais no país e da venda de empresas tradicionalmente

deficitárias.

Em relação aos investimentos, a privatização permite que o governo transfira para a

iniciativa privada a responsabilidade pela realização de pesados investimentos que não teria

condições de realizar, o que por si só não garante que serão implementados. Nesse sentido,

Werneck (1989: 304) faz uma ressalva:

"(..) a simples transferência de responsabilidades de investimento do setor público,

através da privatização, não constitui uma saída fácil para a superação dos problemas de

financiamento da expansão dos segmentos mais importantes do setor produtivo estatal

nem para a retomada dos investimentos da economia como um todo. (...) qualquer

aumento significativo da taxa de investimento da economia só poderá ser sustentado

através de uma elevação correspondente do esforço de poupança interna."

Portanto, seria necessária a implementação de medidas que possibilitassem a retomada

de investimentos privados em setores onde o Estado não mais dispusesse de condições

Verifica-se que, no Brasil, a perda de dividendos não é expressiva, dada a forma como foram estruturadas as

estatais brasileiras e o baixo retorno do Estado sobre o capital investido em suas empresas estatais, sob a forma

de dividendos.



financeiras para investir, além de medidas de ajuste das finanças públicas que possibilitassem

o aumento da poupança interna.

Por outro lado, ganhos de eficiência podem ser gerados quando há aumentos de

investimentos na ex-estatal, comparados aos que seriam realizados caso a empresa

permanecesse nas mãos do Estado. Como já frisado, medidas de estímulo à competição e

regulação dos mercados são necessárias para, junto com as privatizações, gerarem ganhos de

eficiência. Com políticas adequadas, esses ganhos de eficiência podem se somar, no longo

prazo, aos ganhos fiscais permanentes. Os objetivos da privatização de melhoria das finanças

públicas e de aumento da eficiência econômica não são divergentes no longo prazo; na

verdade, estes tendem a convergir.

Ainda em relação aos aspectos fiscais, privatizações realizadas sob um ambiente

político-institucional favorável podem ter seus impactos fiscais incrementados. Épocas de

recessão e alta instabilidade macroeconômica tendem a elevar o custo das privatizações,

refletindo-se em menores preços de venda das estatais, uma vez que o setor privado tende a

exigir uma taxa de desconto mais elevada - i.e., maiores prêmios de risco - do setor público.

Um ambiente mais favorável pode propiciar maiores preços de venda (menores taxas de

desconto), e, portanto, maiores volumes de recursos para o Tesouro Nacional. Isso também é

conseqüência do maior grau de confiança dos agentes privados na economia.

O caso chileno é um exemplo dos impactos positivos que um ambiente institucional e

político favorável pode propiciar. É o que mostra Hachette (1992: 23-24): "A privatização

chilena ensina, com clareza, que um ambiente institucional e político favorável, que cria

confiança na economia, pode ir muito longe em estimular preços elevados para as empresas

estatais". Salienta-se, portanto, a necessidade de o governo aproveitar aquelas condições

político-institucionais favoráveis, sob pena de sofrer uma perda patrimonial intertemporal. Por

outro lado, o governo pode influir no ambiente institucional, inserindo as privatizações num

amplo programa de reformas estruturais do Estado.



Medidas que estimulem um maior crescimento econômico possibilitam a redução da

relação dívida/PIB e concorrem igualmente para o aumento do impacto fiscal da privatização.

Conforme aponta Mackenzie (1997: 16):

"A privatização também afeta o produto potencial. Se as empresas são muito mais

produtivas nas mãos do setor público do que do setor privado, a privatização aumenta o

produto potencial, embora este aumento não irá, provavelmente, materializar-se no

momento da transferência da propriedade."

A privatização também pode contribuir para o financiamento de boa qualidade do déficit

em transações correntes - efeito secundário da privatização -, derivado de um maior volume

de investimentos diretos externos. Dependendo do perfil desse infuxo de capital (e.g.,

investimento direto, com valor presente positivo, em modernização e ampliação da capacidade

produtiva, em setores com bom potencial de exportação), a privatização pode contribuir

decisivamente para o equilíbrio intertemporal do balanço de pagamentos. Além disso, a

entrada de investimentos diretos permite reduzir a necessidade de captação de poupança

externa, sob a forma de empréstimos, para o financiamento do déficit em conta corrente.

Quanto aos recursos arrecadados com a alienação de ativos públicos, estes não devem

ser vistos como uma fonte de receita corrente, do mesmo modo que impostos, taxas ou

contribuições. Primeiro, porque a privatização não muda a postura fiscal do governo. Esta é

melhor refletida na tendência de um superávit primário, que não inclui receitas de venda de

ativos. Segundo, tais recursos são, na verdade, receitas de capital. Terceiro, tratar os recursos

arrecadados com a venda de empresas estatais como uma receita corrente tende a alterar

negativamente a restrição orçamentária intertemporal do governo. Nesse sentido, a alienação

de ativos deve ser tratada como uma operação de financiamento, analogamente à emissão de

um título. Em relação a este aspecto, destaca Mackenzie (1997: 3):

"A privatização deve ser vista como uma transação de financiamento, equivalente à

emissão de títulos públicos, não como um item na determinação do déficit público que

altera a postura da política fiscal e, portanto, contribui para o esforço de estabilização."
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E complementa Mansoor (1987: 4):

"A política de privatização deveria ser tratada tal como a colocação de dívida pública: a

contrapartida do pagamento em moeda nacional recebido hoje é uma receita líquida

menor para financiar os gastos amanhã, depois de descontados a perda de rendimentos,

no caso da privatização, ou o serviço da dívida, no caso dos títulos públicos."

Portanto, a privatização afeta os fluxos futuros de receita e despesa, o que se reflete na

restrição orçamentária Íntertemporal do governo. Impactos fiscais positivos no presente podem

acarretar um aperto na restrição orçamentária em anos subseqüentes, enquanto potenciais

impactos fiscais negativos podem provocar um efeito inverso. Com relação a essa última

hipótese, quando da alienação de uma empresa deficitária, os gastos são eliminados, mas o

Tesouro Nacional poderá assumir dívidas. No entanto, o montante de dívida assumida poderá

ser inferior ao que seria gerado pela empresa se esta permanecesse estatal4. Assim, podem

ocorrer impactos positivos sobre a restrição orçamentária Íntertemporal do governo, mesmo

nesse caso. Por esse motivo, os efeitos da privatização sobre a restrição orçamentária do

governo devem ser avaliados intertemporalmente. Por outro lado, o impacto fiscal permanente,

gerado pela privatização, será determinado por mudanças nessa restrição orçamentária. Se

houver ganhos fiscais duradouros com a privatização, junto com ganhos reais de eficiência, o

impacto fiscal permanente será positivo.

Teoricamente, a alienação de ativos não alteraria o patrimônio líquido Íntertemporal do

setor público. Argumenta-se, nesse caso, que o governo estaria substituindo um ativo

permanente por um ativo líquido de igual valor. A contrapartida para uma maior liquidez do

governo, no presente, seria a eliminação das transferências de dividendos futuros para o

Tesouro Nacional, no caso de uma firma lucrativa. Se a empresa não transferisse dividendos,

Um exemplo é o do Setor Siderúrgico brasileiro, no qual foi tentado um plano de saneamento financeiro das

estatais que o integravam, entre o final da década de 80 e início da década de 90. Antes mesmo de concluído o

plano, várias empresas encontravam-se em situação deficitária. Houve um elevado aporte de recursos do

governo que, ao final, não surtiu o efeito desejado. As estatais do setor foram privatizadas, sendo a Siderbrás

utilizada no saneamento financeiro da maioria de suas empresas controladas. Esta holding setorial finalmente

foi liquidada em 1997, e o Tesouro Nacional assumiu todos os seus direitos e obrigações. A privatização da

siderurgia estatal brasileira e a liquidação da Siderbrás impediram a geração de gastos adicionais, que teriam

reflexos negativos sobre a dívida pública.
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reinvestindo-os, a contrapartida seria a valorização patrimonial nos períodos subseqüentes.

Entretanto, a evidência empírica tem mostrado que isso ocorre apenas sob condições

particulares. Algumas condições são: que o setor público aliene seu ativo pelo valor

econômico, ou seja, o fluxo de rendas futuras que a empresa geraria caso permanecesse nas

mãos do governo; que as taxas de desconto dos setores público e privado sejam equivalentes;

que não haja diferença de tratamento tributário entre empresas públicas e privadas; e que não

haja mudança na rentabilidade financeira da empresa após a privatização, entre outras.

Logo, na prática, a alienação de ativos tende a alterar o patrimônio líquido intertemporal

do setor público, positiva ou negativamente. Um dos fatores determinantes para avaliar se

ocorrerão alterações no patrimônio líquido do governo é o preço de venda. Vendas de ativos

podem impor perdas ao governo, já que este pode não ser capaz de conseguir um preço igual

ao valor econômico da empresa. Isto pode ocorrer, ou porque o governo tende a ser menos

avesso ao risco que os agentes privados, ou porque tem uma menor taxa de desconto. Se uma

empresa for vendida por um valor diferente do seu valor econômico, sempre haverá ganho ou

perda patrimonial para o Estado no momento da venda.

1.2 O Preço de Venda e a Taxa de Desconto

O processo de definição do preço de venda inicia-se pela fixação do preço mínimo das

ações5 e é fundamentado nas avaliações econômicas do empreendimento6. A empresa é

valorizada pelo potencial de geração de resultados do seu ativo operacional, refletido em

fluxos de caixa projetados para o empreendimento, os quais tomam por base cenários

econômicos que apoiam as projeções de seus custos e receitas.

5 No Brasil, o valor mínimo de alienação corresponde ao valor da participação do governo no preço mínimo da
empresa.

6 Ainda em relação ao caso brasileiro, as avaliações econômicas são realizadas por duas empresas de consultoria
especializadas, contratadas por meio de licitação pública. Entretanto, apesar das duas avaliações que subsidiam

o governo na definição do preço mínimo de venda (o valor econômico da empresa para o setor público), a

empresa é vendida pelo valor econômico para o setor privado, desde que maior ou igual ao preço mínimo.
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O fluxo de caixa projetado para a empresa é descontado a uma determinada taxa para a

obtenção de seu valor presente, cujo resultado é o "valor econômico" do empreendimento,

após a dedução de seus passivos e a adição do valor de mercado de seus ativos não-

operacionais. Destaca-se que o fluxo de caixa considerado para efeito de cálculo do valor

econômico da empresa é aquele que seria verificado caso a estatal permanecesse nas mãos do

governo, sem levar em conta maiores investimentos ou reformulações, como a aquisição de

uma nova tecnologia. A taxa de desconto do fluxo é tanto maior quanto maior o risco do

negócio, e é geralmente obtida a partir de experiências nacionais e internacionais.

O valor econômico do empreendimento obtido por esta metodologia não costuma

guardar relação com o valor do patrimônio líquido escriturado nas demonstrações financeiras

da empresa objeto de avaliação. Desta forma, duas empresas que possuam o mesmo valor

contábil de patrimônio líquido em um determinado instante, mas que possuam perspectivas

diversas quanto a resultados futuros, terão, em geral, valores econômicos diversos. Este

critério é utilizado internacionalmente para o cálculo do valor econômico dos ativos de uma

empresa.

O valor determinado pelo desconto do fluxo de caixa é ainda ajustado, face à situação do

ativo/passivo da empresa. Dessa maneira, fatores como a possibilidade de realização de ativos

não-operacionais são adicionados ao valor de avaliação. Por outro lado, passivos trabalhistas,

por exemplo, diminuem tal valor. As exigibilidades existentes e os valores resultantes são

ainda comparados às seguintes estimativas:

a) o valor de reposição de nova unidade de produção;

b) o valor de reposição da depreciação, em função das condições atuais existentes;

c) valores baseados em indicadores econômico-financeiros de outras empresas semelhantes,

do mesmo setor econômico;

d) valores de mercado obtidos de relações entre preços e lucros, no caso de negociações em

bolsas de valores, de empresas semelhantes que atuam no mesmo setor econômico; e

e) valores verificados em transações efetuadas de empreendimentos do mesmo setor no país

ou no exterior.
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A determinação do preço mínimo é de vital importância, uma vez que, se este for fixado

abaixo do preço que o mercado se propõe a pagar e essa distorção não for corrigida no leilão,

sob a forma de ágio sobre o referido preço, haverá perda patrimonial para o Estado. Se a

empresa for alienada por um valor inferior ao fluxo descontado de seus rendimentos futuros

esperados (o seu valor econômico) o governo transfere riqueza para o setor privado e desloca,

desfavoravelmente, sua restrição orçamentária intertemporal. Isso pode ocorrer, por exemplo,

se houver ausência de competição no leilão, com um pequeno número de agentes econômicos

interessados atuando de forma organizada. Portanto, algumas considerações adicionais devem

ser feitas em relação à taxa de desconto e preço de venda, e que terão implicações fiscais.

As taxas de desconto para cada agente privado dependem de suas expectativas quanto ao

estado da economia no futuro. Se houver risco de regulamentação excessiva dos mercados e

preços domésticos, então o setor privado tenderá a exigir uma taxa de desconto superior à do

setor público. Nessa hipótese, mesmo que a empresa seja vendida pelo valor máximo que o

setor privado estaria disposto a pagar, esse valor seria inferior ao fluxo descontado de seus

rendimentos, tal como percebido pelo governo. Haveria uma transferência de riqueza do setor

público para o setor privado, pela maior taxa de desconto deste.

O preço de venda pode ser majorado se o setor privado concluir que a empresa pode

apresentar maior rentabilidade sob gestão privada, por meio de novos investimentos,

reformulações ou crescimento do mercado onde ela atua. Em outras palavras, se a

rentabilidade potencial para o setor privado for maior do que sob controle público, os

possíveis compradores estariam dispostos a pagar um preço maior do que aquele fixado nas

avaliações do governo. Isso também supõe uma maior capacidade gerencial do setor privado

comparada à do setor público, na ótica dos agentes compradores. Nessas condições, o governo

poderá obter um ganho patrimonial com a alienação. Portanto, o diferencial esperado de

rentabilidades da empresa sob gestões pública e privada afeta o preço de venda.

Em termos macroeconômicos, se os ativos se tornarem mais produtivos sob gestão

privada, isso poderá acarretar um aumento do produto potencial no longo prazo. Logo, ganhos
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patrimoniais e impactos positivos sobre a situação orçamentária do governo poderiam advir,

no longo prazo, do crescimento econômico favorecido pela privatização.

Se a empresa opera em setores muito concentrados e com pouca regulação, o setor

privado tenderá a pagar um valor maior pela estatal, do que se esta atuasse em setores

competitivos, ou seja, a estrutura de mercado pode influenciar o preço de venda. Isso porque o

valor esperado dos lucros tenderá a ser maior no primeiro caso. Entretanto, passar para a

iniciativa privada empresas de setores muito concentrados, sem medidas complementares

adequadas, pode ocasionar problemas de eficiência alocativa, redução da arrecadação

tributária, de investimentos, etc.

A evidência empírica mostra que o grau de concentração do mercado onde a firma atua

tem um papel importante, independentemente da propriedade ser pública ou privada. Tudo

depende do objetivo do governo ao privatizar. Se o principal objetivo for maximizar receitas, o

governo provavelmente não estará muito preocupado em promover políticas de incentivo à

competição e montar uma estrutura regulatória e fiscalizatória adequada, o que pode acarretar

perdas para o setor público e para toda a sociedade. Governos cujo objetivo principal seja a

maximização de receitas tendem, ao privatizar, a não promover políticas de competição e a se

preocupar menos com a estrutura regulatória [Kay e Thompson (1986)].

O grau de aversão ao risco dos agentes público e privado envolvidos também pode afetar

o preço de venda. Arrow e Lind (1970) afirmam que, em mercados de capital privados,

investidores não escolhem investimentos para maximizarem o valor presente do fluxo de

retornos esperados, mas para maximizarem o valor presente dos retornos ajustados pelo risco.

Esses autores argumentam que o grau de aversão ao risco do governo é completamente

diferente dos agentes privados. Àquele seria permitido distribuir o risco de um investimento

público entre um grande número de indivíduos, podendo ignorar incertezas, o que não ocorre

com o setor privado. Segundo os autores, o grau de incerteza associado aos investimentos

públicos seria baixo. Tais considerações podem corroborar argumentos teóricos de estudiosos

que sustentam ser o setor público menos avesso ao risco do que o setor privado, embora não

haja consenso a esse respeito. Seguindo essa linha de argumentação, na venda de empresas
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para o setor privado, o governo tenderia a alienar seus ativos com alguma perda patrimonial.

Essa hipótese pressupõe que o setor privado exigiria uma compensação, dado o maior prêmio

de risco que este teria que pagar em suas avaliações. Apesar das controvérsias em torno desses

pontos, esses são aspectos a serem observados na definição do preço de venda.

Entretanto, o que vai definir se o setor público vai auferir ganhos ou perdas patrimoniais,

no que se refere à taxa de desconto e ao preço de venda, serão as circunstâncias específicas de

cada leilão e a forma com que os fatores antes mencionados são ponderados no momento da

venda. A privatização poderá ter um impacto intertemporal negativo na renda permanente do

setor público, tanto pela diferença de taxas de desconto entre o setor público e o privado (que

teria uma taxa maior), quanto pela subavaliação do preço mínimo do leilão não corrigível no

momento da venda da empresa (e.g., pela ausência de competição), entre outros fatores. Por

outro lado, o impacto intertemporal poderá ser positivo, se o setor privado julgar que as

empresas podem apresentar maior rentabilidade e produtividade sob gestão privada.

1.3 Restrições de Curto Prazo e Efeitos Fiscais: As Experiências Argentina e Chilena7

Primeiramente, é necessário destacar que o preço de venda de uma empresa pode ser

subvalorizado quando se aceleram programas de privatização, devido a restrições de curto

prazo, como a urgência de um ajuste fiscal.

Se o governo tem pressa em maximizar as receitas no curto prazo, pode ser levado a

privatizar empresas que atuam em mercados protegidos, monopolizados ou oligopolizados8.

Assim, podem ser concedidos benefícios extraordinários aos potenciais compradores, o que

não ocorreria na ausência das restrições de curto prazo. Esses benefícios podem aparecer sob a

forma de forte recomposição tarifária, liberdade para fixação de reajustes de preços futuros e a

7 As informações relacionadas às experiências argentina e chilena apresentadas, nesta seção, baseiam-se em
Larraín e Winograd (1996) e Lima (1998).

8 Como ressalta Mansoor (1987: 11): "Os governos têm o poder de modificar os direitos de propriedade e de
restringir a livre operação dos mercados, e o uso desse poder pode causar redistribuição de riqueza. Os

governos que enfrentam restrições financeiras podem se ver tentados a usar esse poder para aumentar suas

receitas, e a privatização pode fornecer um método politicamente aceitável de utilizá-lo".
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manutenção de monopólios. Para as empresas em geral, isso pode gerar problemas de

eficiência alocativa e interna; para os consumidores, redução da renda disponível; para o

governo, menor arrecadação tributária; e, para a economia, perda de eficiência econômica. Se

o governo tem pressa em privatizar, embora com a possibilidade de auferir maior preço de

venda, pode deixar as questões de eficiência em segundo plano9. A ex-estatal pode aumentar o

seu poder de mercado, chegando mesmo a constituir-se num monopólio privado, que tem

efeitos muito mais nocivos para a economia do que um monopólio público.

O aumento do poder de mercado da firma privatizada pode gerar ganhos de

produtividade para esta, embora às custas dos benefícios da competição. Essa falta de

competição pode causar problemas de eficiência alocativa e interna para o conjunto das

empresas do sistema, o que significa maiores lucros para algumas e menores lucros para

outras. O resultado líquido pode ser uma menor arrecadação tributária para o conjunto da

economia, menos investimentos e menor renda disponível para os consumidores. Essa é uma

das razões pelas quais se argumenta que a privatização, em si, não garante ganhos de

eficiência.

Por outro lado, se a privatização aumentar a eficiência econômica poderá gerar impactos

fiscais permanentes positivos, que podem ocorrer principalmente por duas vias: primeiro, se o

governo conseguir se apropriar de parte da melhoria de rentabilidade esperada já no preço de

venda da empresa; e segundo, pelo aumento da arrecadação esperada de impostos. Como

ressaltado, o aumento da eficiência deveria ser o principal objetivo da privatização, sendo a

melhoria da situação fiscal uma conseqüência natural. De qualquer forma, para o governo

garantir a melhoria de sua posição orçamentária intertemporal, este deve criar condições para

que ganhos reais de eficiência sejam assegurados e em parte capturados por sua restrição

orçamentária intertemporal [Mansoor (1987)]. Entretanto, diante das restrições de curto prazo,

muitos governos tendem a se preocuparem menos com questões de eficiência e suas

implicações fiscais.

9 O objetivo de priorizar a maximização de receitas é, em muitos casos, incompatível com a eficiência alocativa
da economia e a promoção de um nível de competição adequado.
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A Argentina e o Chile constituem dois exemplos clássicos que mostram como as

restrições de curto prazo podem gerar efeitos fiscais, sobretudo no que concerne aos impactos

diretos sobre a dívida pública. As diferenças principais nos dois casos referem-se à escala e

velocidade com que as privatizações foram implementadas. Na Argentina, houve rápida e

maciça privatização das empresas estatais, com um grande impacto sobre suas finanças

públicas. No Chile, houve uma privatização gradual, sendo que suas empresas foram

reestruturadas antes das alienações. O impacto fiscal, neste caso, foi reduzido.

Até o início dos anos 90, a Argentina experimentou altas taxas de inflação e

desequilíbrios fiscais, o que gerava um crescimento contínuo da dívida pública. Para

completar o quadro, as empresas estatais eram mal-administradas e apresentavam prejuízos

recorrentes. Em 1991, o governo argentino anunciou um programa de estabilização

econômica, no qual a privatização tinha um papel de vital importância para financiar o déficit

e reduzir o endividamento público. Claramente, o objetivo era a maximização de receitas, o

que requereria uma privatização rápida e massiva de empresas estatais. Não houve maiores

preocupações com a eficiência alocativa, regulação de mercados e defesa da concorrência. O

objetivo do governo era solucionar rapidamente dois problemas macroeconômicos que

emperravam a economia argentina: o desequilíbrio das contas públicas e o problema do

balanço de pagamentos.

Um volume expressivo de receitas foi utilizado para abater dívida externa, o que

permitiu que a taxa de juros cobrada ao país sofresse uma redução (60% das receitas de

privatização na Argentina tiveram origem externa)10. Além disso, a privatização sinalizou para

o mercado que o país estava comprometido com reformas estruturais na economia, resultando

em redução do prêmio de risco cobrado sobre os papéis argentinos, o que evidenciou a

restauração da credibilidade do país.

10 Na Argentina, como no caso brasileiro, foram aceitos títulos da dívida pública como forma de pagamento das
empresas privatizadas. Entre 1991 e 1994 foram arrecadados US$ 22,9 bilhões (12% do PIB), pelo valor de

face, em títulos da dívida externa. Pelo valor de mercado, isso correspondeu a US$ 14,7 bilhões (7,7% do PIB).

Com isso, houve uma redução na dívida externa argentina de 23%. Naquele país, 56% das receitas totais foram

em títulos da dívida externa e 44% em moeda corrente.
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A forma com que o governo argentino privatizou suas empresas, entre 1991 e 1995,

proporcionou uma redução da dívida externa, diminuição no prêmio de risco e melhoria das

finanças públicas. Entretanto, a maior contribuição foi a redução do endividamento externo,

possibilitada pelo swap de dívida externa por ações de empresas estatais. As vendas

contribuíram, também, para melhorar os resultados do governo, no curto prazo, uma vez que

as empresas estatais vinham pressionando as contas públicas da Argentina. Em relação à

eficiência alocativa, os custos da privatização argentina foram elevados. Não houve maiores

preocupações com o desenho de um modelo regulatório ou com a promoção da competição.

Monopólios (e.g., petróleo) foram privatizados, agravando os problemas típicos dos mercados

muito concentrados.

No Chile, apesar de o processo de privatização ter envolvido um volume de recursos

considerável, este foi bem mais lento do que na Argentina, tendo durado pelo menos 15 anos.

Além disso, teve várias fases. Inicialmente, houve uma reprivatização de empresas que haviam

sido nacionalizadas no governo socialista interrompido de Salvador Allende (1970-1973).

Entre 1975 e 1979, as receitas de privatização corresponderam, em média, a 1,16% do PIB.

Nesse período, grupos privados puderam adquirir empresas estatais dos setores industrial e

bancário, sem que houvesse preocupação do governo em relação à implementação de

regulação e promoção da competição.

Entre 1980 e 1984, praticamente não houve privatizações. Em 1982, em razão da forte

crise econômica que o país atravessou, o governo chileno se viu obrigado a implementar um

programa de salvamento do setor privado que custou 22,4% do PIB. Tal programa consistiu,

basicamente, na assunção do controle de empresas industriais, comerciais e bancárias, a fim de

garantir a solvência do sistema financeiro. A partir de 1985, a economia voltou a crescer e o

programa de privatizações foi reiniciado, com a arrecadação média de receitas da ordem de

1,4% do PIB ao ano.

Assim, o impacto das privatizações sobre as contas públicas no Chile foi menor, tanto

pela lentidão do processo de privatização, quanto pelos problemas enfrentados pelo país, que

foi obrigado a fazer várias mudanças de rumo durante o processo.
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1.4 Restrição Orçamentária do Governo e Privatização

O setor público se defronta com uma restrição orçamentária, como qualquer outro agente

econômico. Se o fluxo de dispêndios não for igual ao de receitas, o governo não poderá

manter-se em equilíbrio ao longo do tempo. Havendo superávit no orçamento, o governo

acumulará poupança e poderá emprestar recursos para o setor privado. Entretanto, quando o

governo gasta mais que arrecada, gera uma necessidade de financiamento junto ao setor

privado e/ou ao Banco Central.

De forma bastante simplificada, a restrição orçamentária do setor público pode ser

expressa como:

1 + i*De(Cg + Ig-Rnf) + iD +i*D = AB+AD+AD (1)

Onde:

A = variação;

Cg = consumo do governo;

Ig = investimento do governo;

Rnf = receitas não financeiras do governo, incluindo receitas de privatização;

i = taxa de juros sobre a dívida interna;

i* = taxa de juros sobre a dívida externa;

B = base monetária;

D1 = dívida pública interna; e

De = dívida pública externa;

No lado esquerdo da equação (1) se situam as fontes de geração de despesas e receitas

do governo em determinado período. No lado direito, são apresentadas as fontes de

financiamento corrente do saldo entre despesas e receitas. O primeiro termo entre parênteses

mostra a diferença entre gastos não-financeiros (Cg + Ig) e as receitas não-financeiras,
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incluindo as receitas de privatização (Rnf). Os demais termos do lado esquerdo da equação

referem-se aos dispêndios financeiros líquidos, ou o pagamento de juros líquidos que incidem

sobre os diversos estoques de dívida pública: a dívida interna contraída em moeda nacional

(D) e a dívida contratada em moeda externa (De), com suas respectivas taxas de juros (i e i*).

No lado direito da equação, têm-se as fontes de financiamento de que dispõe o setor público: a

emissão de base monetária - o principal passivo do Banco Central - e as emissões de títulos

públicos domésticos e externos.

As receitas auferidas com a alienação de ativos estatais e concessões de serviços

públicos podem gerar impactos em todos os itens da restrição orçamentária. Podem financiar

gastos de consumo do governo e investimentos; pagar juros relativos às dívidas interna ou

externa, o que contribui para a redução da dívida pública; ou permitir um menor nível de

tributação. Do ponto de vista do financiamento, receitas de privatização podem provocar

efeitos positivos sobre as variações das dívidas interna e externa. Em relação à base monetária,

os recursos da privatização podem auxiliar o Banco Central na condução da política

monetária, possibilitando menores emissões de base.

O impacto intertemporal de um financiamento, por meio da privatização, do consumo do

governo, ou redução de impostos (incluídos em Rnf), no presente, corresponde a uma redução

de gastos (ou aumento de impostos) em períodos subseqüentes. Isso acontece porque a

privatização tem desdobramentos no curto e longo prazos, tendo seus efeitos consolidados no

longo prazo. Assim, os resultados positivos para o governo, no presente, podem representar

uma restrição orçamentária mais apertada no futuro, como já frisado. Por este motivo,

Mansoor (1987) e Mackenzie (1997) apontam a analogia entre a privatização e a colocação de

dívida pública. Mansoor (1987: iii) destaca, ainda: "(•••) seria mais apropriado considerar

vendas de ativos similares a emissões de títulos públicos que carregam implicações para os

passivos líquidos futuros do governo".

Se recursos da privatização forem usados para financiar investimentos, então a condição

para que não haja perdas para o Estado será a de que tais investimentos tenham uma

rentabilidade superior ao fluxo de rendimentos que o ativo alienado geraria nas mãos do setor
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público. Sob o prisma estritamente financeiro, os novos investimentos devem proporcionar

uma rentabilidade superior à economia de juros resultante do uso alternativo dos recursos da

privatização: o abatimento de dívida pública.

As receitas de privatização, quando utilizadas para abater dívida pública, podem permitir

uma redução dos dispêndios financeiros líquidos do governo e do estoque da dívida,

arrefecendo o ritmo de crescimento desta última. Os impactos positivos sobre novas emissões

de dívidas interna e externa são uma conseqüência. Quando a privatização ocorre em larga

escala e as receitas auferidas são usadas para abater dívida pública, os principais efeitos de

curto prazo serão a redução da taxa de crescimento e do estoque da dívida e a economia de

juros correspondente. A economia de juros pode, inclusive, superar a perda do fluxo de

dividendos que a ex-estatal geraria nas mãos do setor público, quando comparados iguais

períodos11. Ao reduzir o estoque da dívida, resultam menores fluxos de juros ao longo do

tempo, ou seja, menores pagamentos de encargos financeiros.

Quanto aos efeitos das privatizações sobre as taxas de juros, tem-se um primeiro

impacto de curto prazo, via expectativas. As privatizações tendem a aumentar o grau de

confiança e a credibilidade dos agentes privados em relação ao governo. Conseqüentemente,

são exigidos menores prêmios sobre os títulos públicos competitivos internos. Dependendo da

escala e do montante de recursos utilizados para abater dívida pública, as privatizações podem

possibilitar uma redução das taxas de juros da economia, já no curto prazo. Externamente, a

privatização leva também a um efeito de diminuição dos prêmios exigidos sobre os títulos

públicos emitidos no mercado internacional. Entretanto, efeitos reais sobre a redução das taxas

de juros, geralmente, serão percebidos em um prazo maior. Como ocorre com outras variáveis

da economia, os impactos da privatização verificar-se-ão no médio e longo prazos.

11 No Brasil, a economia de juros efetivamente suplantou a perda de dividendos no período 1995-1999. Para
maiores detalhes, ver Capítulo III.
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CAPITULO II

PRIVATIZAÇÃO E ASPECTOS FISCAIS NO BRASIL

Privatização, política fiscal e política econômica têm sido temas intimamente

relacionados nas décadas de 80 e 90, sobretudo nos países em desenvolvimento e nos países

outrora socialistas. Na América Latina, as privatizações passaram a constituir instrumentos de

política macroeconômica, objetivando viabilizar, principalmente, ajustes fiscais e

renegociação de dívida externa a partir dos anos 80.

Ao contrário de alguns países da América Latina, que já em meados da citada década

haviam iniciado um movimento de articulação entre programas de desestatização e política

econômica, no caso brasileiro, a integração das privatizações à política econômica ocorreu

apenas nos anos 90. A onda de privatizações que se alastrou pelo mundo, aliada à crise de

financiamento externo e à necessidade de recuperação da imagem do Brasil no exterior12

propiciaram o surgimento de um ambiente favorável para a implementação de um amplo

programa de desestatização no país, incluído no âmbito da política econômica.

Tal programa surgiu, no Brasil, como componente adicional do ajuste fiscal, inserido no

programa de estabilização lançado no início do governo CoUor, com a instituição do Programa

Nacional de Desestatização - PND. Com a crise política daquele governo, e após alguns

fracassos na condução da política econômica, o PND passou a representar uma peça-chave

para o Plano de Estabilização Econômica, embora desvinculado de uma política industrial13.

Apesar de seus objetivos iniciais, o PND só veio a contribuir para uma política mais

abrangente de ajuste das contas púbicas do país no governo FHC, após o lançamento do Plano

12 A imagem do Brasil, no exterior, encontrava-se afetada pela crise da dívida externa e pelas altas taxas de
inflação. A desestatização da economia poderia melhorá-la pela sua associação às reformas estruturais, abertura

da economia, combate à inflação e ajuste fiscal, que poderiam contribuir para incrementar o desenvolvimento

do país.

13 Entende-se como política industrial medidas de incentivo setorial como o crédito favorecido, proteção tarifária,
maior índice de nacionalização, entre outros, além de incentivos à pesquisa, ao desenvolvimento tecnológico,

aos investimentos, etc.
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Real, quando o seu caráter fiscal foi reforçado, em particular, no que se refere à meta de

redução da dívida pública. De fato, o atual governo tem garantido, com o apoio da

privatização, o equacionamento das contas públicas, envolvendo os estados no processo.

Este capítulo objetiva discutir alguns aspectos fiscais relacionados as privatizações

brasileiras, apresentando seus reflexos sobre o déficit público e alguns resultados empíricos

concernentes ao comportamento das empresas estatais em anos recentes. Na Seção II. 1,

apresenta-se um breve retrospecto da privatização no Brasil, a título de ilustração histórica. Na

Seção II.2, examina-se a questão dos ajustes prévios à privatização. Por sua vez, as Seções II.3

e II.4 expõem modelos contábeis a fim de explicitar certas relações entre dívida e déficit

públicos, por um lado, e privatizações, por outro. A Seção n.5 analisa os impactos fiscais da

privatização sobre o déficit "acima da linha". Finalmente, a Seção II.6 apresenta resultados

empíricos relacionados aos efeitos da privatização sobre as empresas estatais no Brasil.

II. 1 Breve Retrospecto da Privatização Brasileira

Na experiência internacional, o núcleo dos programas de privatização tem sido as

empresas rentáveis. De fato, verifica-se que, nos diversos países, a maioria das estatais

privatizadas se compõe de empresas com boa rentabilidade. Entretanto, alguns autores

argumentam que seria preferível iniciar tais programas por empresas estruturalmente

deficitárias , seja pelos maiores ônus fiscais dessas empresas para o governo, seja porque se

espera que tais empresas tenham maior valor para o setor privado do que para o setor público,

uma vez solucionados os problemas de ineficiência interna.

Segundo esses autores, há menor resistência política para privatizar empresas

deficitárias, servindo estas, também, como "ponta-de-lança" para futuras privatizações de

empresas maiores e mais complexas. Nesse sentido, afirmam Kikeri etalii, (1992: 258):

14 Ressalva-se que não há um consenso a esse respeito.
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"Tais vendas requerem pouca estruturação prévia, envolvem risco político mínimo e são

mais facilmente absorvidas pelos investidores privados, além de ajudarem a preparar o

terreno para a venda subseqüente de empresas estatais grandes e complexas."

Embora a primeira empresa a ser alienada, a Usiminas, fosse uma empresa lucrativa,

constituindo-se no marco inicial e alavancando o programa de privatização brasileiro, tal

argumentação parece ter orientado várias das privatizações do início da década de 90 no país.

No Brasil, as privatizações iniciaram-se lenta e gradualmente, tomando impulso apenas

com o lançamento do PND em 1990. Na década de 80, os governos brasileiros alienaram

empresas de pequeno e médio porte operando em mercados competitivos. Não houve uma

política consistente de privatização nesse período. Portanto, os programas de privatização

implementados nessa década constituíram-se de iniciativas desarticuladas da política

macroeconômica interna. Com a instituição do PND, adotou-se a estratégia de atrelar o

programa de privatização à política econômica geral. Assim, iniciaram-se os processos de

alienação de empresas mais complexas e de grandes holdings setoriais. Apesar da existência

de um ambiente favorável às privatizações, vários obstáculos tiveram de ser transpostos:

grande resistência política, resistência de grupos contrários à privatização, complexidade das

estatais brasileiras de maior porte, escolha dos modelos de venda das empresas, etc.

Além disso, o setor produtivo estatal brasileiro cresceu baseado em unidades

independentes, no âmbito da administração indireta, e em grandes holdings setoriais como a

Siderbrás, CVRD, Telebrás, Eletrobrás e Petrobras, sob o controle acionário do Tesouro

Nacional. Essas holdings, por sua vez, detinham15 controle ou participações acionárias em

outras empresas, sob a forma de subsidiárias ou coligadas. Na verdade, várias foram as formas

de associação entre Estado e setor privado no Brasil, no que se refere a empresas estatais. Para

as empresas constituídas sob a forma de sociedade de economia mista, em muitos casos, a

União deteve o controle acionário da empresa, ficando o setor privado com as participações

minoritárias, enquanto, em outros, esta deteve participações não-controladoras ou minoritárias

em algumas empresas.

15 Algumas já foram desmembradas e privatizadas, extintas ou liqüidadas.
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Caso as grandes controladoras setoriais (o núcleo do Setor Produtivo Estatal - SPE)

fossem vendidas em bloco para poucos compradores, então seriam ocasionados problemas de

eficiência na economia. Por isso, optou-se por fragmentar esses grupos e alienar as empresas

controladas separadamente.

Destaca-se, ainda, que o SPE cresceu sem maiores controles sobre a forma como o seu

padrão de crescimento afetava o poder de mercado. Daí a importância da implementação de

medidas de preservação da competição nos mercados onde as ex-estatais passariam a atuar.

Felizmente, preocupações com a eficiência alocativa orientaram a venda de várias empresas

em separado, visando evitar a transferência de grande poder de mercado ao setor privado. São

exemplos os setores petroquímico e de fertilizantes, cujas empresas foram desmembradas da

Petrobras e privatizadas isoladamente.

Esse conjunto de fatores ajuda a explicar a lentidão da implementação das privatizações

no Brasil e não é isento de custos. Como em muitos casos as empresas privatizadas eram de

propriedade das respectivas controladoras setoriais - e não do Tesouro Nacional -, o trânsito

das receitas de privatização para o Tesouro tornou-se mais lento e reduziu o impacto da

utilização desses recursos sobre as contas públicas.

Três fases distintas marcaram o processo de privatizações no Brasil. A primeira fase

ocorreu ao longo dos anos 80 e foi marcada pelas "reprivatizações" de empresas que tinham

pertencido ao setor privado e posteriormente incorporadas à carteira do BNDES. Entre 1981 e

1989, foram privatizadas empresas estatais que haviam sido absorvidas pelo Estado, em geral

por apresentarem elevado endividamento junto ao setor público. Essas vendas contabilizaram

um total de trinta e oito empresas de pequeno e médio porte, gerando uma receita de US$ 726

milhões à época. Nesse período, as privatizações não foram orientadas no sentido de uma

ampla reforma que mudasse a forma de inserção do Estado na economia. O principal objetivo

nessa fase foi o saneamento financeiro da carteira do BNDES.

A segunda fase iniciou-se com o lançamento do Programa Nacional de Desestatização -

PND, em 1990. A partir de então, as privatizações passaram a constituir uma das prioridades
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da política econômica, incluídas em um amplo conjunto de reformas voltadas para a

reformulação do papel do Estado.

O PND, principal instrumento no processo de privatizações no Brasil, está inserido num

contexto de racionalização de recursos públicos, desregulamentação da economia, redução do

tamanho e redefinição do papel do Estado. Nesse sentido, o Estado deixaria de atuar

diretamente em áreas como indústria, infra-estrutura e serviços, passando à iniciativa privada a

responsabilidade pelos elevados investimentos requeridos. O Estado passaria, então, a atuar

como regulador e fiscalizador de serviços públicos essenciais como as telecomunicações e os

serviços. Para a consecução dos objetivos do PND, há uma multiplicidade de metas a serem

alcançadas, tais como: a democratização do capital, o fortalecimento do mercado acionário, o

reordenamento da posição estratégica do Estado e a modernização do parque industrial do

país, entre outras.

Junto ao PND, foi criado o Fundo Nacional de Desestatatização - FND, um fundo

gerido pelo BNDES e de natureza contábil, constituído mediante depósitos de ações ou quotas

de propriedade direta ou indireta da União, emitidas por empresas que tenham sido incluídas

no PND, inclusive as representativas de participações societárias minoritárias no capital de

quaisquer outras sociedades. Assim, o BNDES, além de desempenhar o papel de agente

executor das privatizações, passou a gerir e administrar o FND, no qual são depositadas as

ações das empresas privatizáveis.

Nessa fase, que estendeu até o final de 1994 e abrangeu os governos Collor e Itamar

Franco, foram vendidas empresas de maior porte e historicamente estatais (ou seja, empresas

que já nasceram estatais). Foi decidido que o Setor Siderúrgico teria prioridade nas

desestatizações iniciais, haja vista o alto grau de endividamento que este apresentava, mesmo

após a recente tentativa de saneamento de suas empresas. Após várias controvérsias em

relação à escolha da primeira empresa a ser alienada e a transposição de vários obstáculos de

natureza operacional e política, finalmente a Usiminas foi privatizada em 1991, iniciando, de

fato, a implementação do programa.
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Entre 1991 e 1994, diversas empresas foram alienadas, muitas das quais deficitárias. As

empresas privatizadas concentravam-se em setores industriais, tais como siderurgia,

petroquímica e fertilizantes. Essa fase foi marcada pela utilização, em larga escala, das moedas

de privatização como forma de pagamento, embora a partir de 1994 houvesse maior ênfase

quanto ao emprego de moeda corrente nos processos de desestatização. Ainda em 1994, foi

publicado o Decreto n° 1.068, que incluiu no PND as participações minoritárias da União em

diversas empresas.

O governo FHC inaugurou a terceira fase de privatizações no Brasil. Inicialmente, foi

aprovada a Lei das Concessões em fevereiro de 1995, cujo objetivo foi estabelecer as bases

sobre as quais o governo concederia a terceiros os direitos de exploração de serviços públicos.

Essa fase, ainda em andamento, é caracterizada pela privatização de empresas dos setores de

infra-estrutura e serviços públicos. Destacam-se os setores de telecomunicações, energia

elétrica e transportes. Nesses setores, as vendas das empresas deveriam ser necessariamente

acompanhadas de um modelo regulatório adequado, sob pena de haver problemas de

eficiência na economia (pela substituição de monopólios públicos por privados). Ocorreu,

ainda, a privatização da CVRD, em 1997.

Essa terceira fase foi iniciada pela venda de empresas do setor elétrico. Duas

distribuidoras de energia elétrica, pertencentes ao grupo Eletrobrás, foram inicialmente postas

à venda: a Escelsa (1995) e a Ligth (1996). Esta última empresa, na qual a União detinha

participação majoritária no capital, foi a primeira grande distribuidora de energia elétrica a ser

privatizada.

Posteriormente, o governo tentou vender quatro geradoras, também pertencentes à

holding Eletrobrás: Furnas, Eletrosul, Eletronorte e CHESF (Companhia Hidroelétrica do São

Francisco). Havia, entretanto, um problema: essas empresas vendiam energia para

distribuidoras estaduais, muitas das quais não honravam seus compromissos junto às geradoras

subsidiárias da Eletrobrás. Isso constituía um problema, na medida em que os investidores

privados não comprariam empresas geradoras havendo a possibilidade das distribuidoras não

pagarem pela energia recebida. A solução encontrada pelo governo central foi privatizar as
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distribuidoras estaduais, o que envolveu complexas e longas negociações com os governos dos

estados. Com a privatização da maior parte das distribuidoras estaduais, criaram-se condições

para a alienação das empresas geradoras subsidiárias da Eletrobrás, ainda que às custas de

atrasos no cronograma geral de privatizações, o que teve custos fiscais.

Em 1996, ocorreu a inclusão dos estados no processo de privatização (Programas

Estaduais de Desestatização - PED), centrada nos setores elétrico, gás canalizado, saneamento

básico e concessões de rodovias. As principais destinações dos recursos arrecadados têm sido

o abatimento de dívidas estaduais ou das empresas alienadas, embora parte dos recursos tenha

sido utilizada para pagar dispêndios correntes (e.g., folha de salários e obras em andamento).

Nesse último caso, há custos fiscais envolvidos pela utilização de receitas de privatização para

financiamento de gastos correntes por parte de alguns estados.

O arrendamento de trechos ferroviários pertencentes à RFFSA deu início à privatização

do setor de transportes. A malha ferroviária da estatal foi dividida em seis trechos, dos quais

cinco foram arrendados ainda em 1996. Cerca de 20% das receitas de concessão dos cinco

trechos foram pagos à vista, e o restante será pago ao longo de 30 anos, tudo em moeda

corrente.

O programa de desestatizações no Brasil passou a apresentar maiores impactos

macroeconômicos e fiscais a partir de maio de 1997, com a alienação da CVRD. A

privatização dessa empresa, uma das maiores mineradoras do mundo, representou um ponto de

inflexão nas privatizações brasileiras, não só pelo volume de recursos arrecadados, como

também pela sua importância estratégica.

O processo de privatização das empresas do setor de telecomunicações, o maior do

mundo no gênero, encontra-se concluído (1998). Iniciou-se pela venda das concessões da

Banda B de telefonia celular, o que não constituía um ativo físico, propriamente, mas sim um

direito de exploração desses segmentos de telefonia por parte do setor privado. Empresas

privadas passaram, então, a concorrer com empresas estatais que já operavam com telefonia

celular. Posteriormente, o setor de telecomunicações foi totalmente reestruturado. As empresas
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controladas da holding Telebrás foram desmembradas, reagrupadas e privatizadas, segundo a

modelagem de venda adotada.

Cada uma das fases do processo de privatizações no país teve características peculiares,

que permitiram gerar maiores ou menores impactos fiscais. Na primeira fase, que ficou

marcada pelo seu aspecto microeconômico, os impactos fiscais foram muito reduzidos. Na

segunda fase, os impactos fiscais, embora positivos, ainda não foram muito significativos. Os

principais fatores que explicam esse fato são: os setores privatizados (siderúrgico,

petroquímico e fertilizantes) eram pouco dinâmicos e não apresentavam muito interesse para o

setor privado; a instabilidade macroeconômica e política do país, que se refletia no preço de

venda dos ativos; e a utilização de moedas de privatização como forma de pagamento. Em

relação à dívida pública, apesar de não ter ocorrido uma redução no seu estoque que mereça

destaque, houve melhoria no seu perfil.

Finalmente, na terceira fase, com o grande volume de recursos auferidos - sobretudo a

partir de 1997 -, a predominância das receitas de venda em moeda corrente e a entrada dos

estados no programa, os impactos fiscais foram bem expressivos. Além disso, os setores

privatizáveis eram mais atraentes para o setor privado, dado o seu potencial de crescimento, e

foi permitido aos investidores externos participarem do processo, o que contribuiu para o

volume significativo de receitas arrecadadas. Tais fatos possibilitaram a redução da dívida

pública (ver Capítulo III).

II.2 Ajustes Prévios à Privatização

Operações de saneamento financeiro podem ser necessárias para tornar a empresa a ser

privatizada atrativa aos potenciais compradores do setor privado. Normalmente, tais operações

constituem-se de capitalizações, reescalonamentos e assunções de dívidas e outros passivos.

Operações de saneamento financeiro efetivamente aumentam o valor da estatal para o setor

privado. Ressalta-se que, essas operações, quando necessárias, ocorreriam mais cedo ou mais

tarde, suposta a ocorrência ou não da privatização, e seus efeitos são considerados no preço de
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venda. Ocorre que, com a alienação da estatal, o saneamento financeiro é antecipado, o que

pode proporcionar, inclusive, a redução de sua magnitude. Isso se deve ao fato de que os

desequilíbrios patrimoniais das empresas tendem a se acumular no tempo, se não forem

sanados.

As operações de saneamento financeiro estão inseridas num procedimento operacional

que antecede à privatização conhecido como "ajustes prévios". O Anexo I mostra alguns

ajustes prévios de natureza financeira que ocorreram no período 1991-1995, bem como outras

informações sobre as privatizações realizadas. Os ajustes prévios constituem um fator

importante no processo de privatização.

Normalmente, os ajustes prévios são necessários, sendo recomendados pelos consultores

e aprovados pela Comissão Diretora, de modo a tornar viável o leilão e estimular o interesse

de potenciais compradores. Tais ajustes, ademais, freqüentemente afetam a definição do

modelo de venda das empresas a serem privatizadas. Podem ser relacionadas as seguintes

motivações para os ajustes prévios:

a) a necessidade de prévia reorganização financeira da empresa face à expectativa de que uma

empresa mais capitalizada permite alavancar acréscimos no valor de suas ações superiores

aos custos de reestruturação do seu passivo; a fim de capitalizar a empresa, podem ser

selecionados procedimentos de aporte de capital, conversão de débitos em capital, seguida

ou não de write-off de ativos, consolidação de dívidas de curto prazo em empréstimos de

longo prazo, diminuição das taxas e/ou redução de principal do débito;

b) a exigência de se negociar acordos de acionistas ou disposições estatutárias, preexistentes

na empresa, contendo condições restritivas à venda de ações ou ativos, ou prejudiciais à

atratividade do empreendimento;

c) a resistência de acionistas, controladores ou minoritários, ao processo de desestatização,

sob a argüição de perdas com a alienação da parte estatal do empreendimento; e

d) a conveniência de se proceder à reestruturação societária das empresas por meio de cisões e

incorporações, objetivando sempre a otimização dos valores totais de venda de suas ações.
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Além dos ajustes prévios (strictu sensu), outras medidas podem ser necessárias:

a) estabelecimento de políticas de preços de principais produtos ou matérias-primas básicas

(Ex: siderurgia e petroquímica);

b) negociação com os credores da empresa para a reestruturação de passivos;

c) negociação de acordos de acionistas preexistentes;

d) negociação com acionistas minoritários; e

e) reorganização da estrutura de capital, incluindo conversão de ações preferenciais em

ordinárias, sempre que for viável.

A título de ilustração, são exemplificados alguns tipos de ajustes prévios do caso

brasileiro. Com relação às empresas controladas pela Siderbrás, a maior parte dos ajustes foi

de natureza financeira, envolvendo capitalizações, reescalonamentos e assunções de dívidas

principalmente. Por sua vez, apresenta-se um ajuste prévio de outra natureza, referente ao

Grupo Telebrás.

Grupo Siderbrás:

1. Usiminas: incorporação da Usiminas Mecânica S.A. (Usimec) à Usiminas

2. CSN: teve como principal ajuste prévio o seu saneamento financeiro, além de alguns de

natureza jurídica, entre outros, podendo ser destacados:

a) capitalização, pela Siderbrás, no valor de US$ 756 milhões, sendo:

- 43% referentes a dívidas externas da CSN, no âmbito das operações 4131, vencidas e a

vencer, assumidas pela Siderbrás;

- 24% referentes a adiantamentos concedidos pela Siderbrás, por conta de futuros

aumentos de capital;

- 26% referentes a dívidas da CSN junto ao Banco do Brasil, no âmbito das operações

relativas aos Avisos MF 262 e 36, assumidas pela Siderbrás; e
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- 7% referentes à dívida da CSN junto à Vale do Rio Doce Navegação S.A. (Docenave),

assumidas pela Siderbrás.

b) reescalonamento de dívidas equivalentes a US$ 210 milhões, sendo desse valor:

- 74% referentes a débitos junto ao BNDES; e

- 26% referentes a débitos de IPI.

c) o principal ajuste de natureza jurídica foi a conversão das ações prefenciais classe B em

ordinárias.

3. Cosipa: a despeito dos sucessivos e vultosos aportes de capital realizados pelo governo ao

longo de sua existência, a empresa acumulou um endividamento de cerca de US$ 2 bilhões,

incompatível com um faturamento em torno de US$ 1 bilhão e um patrimônio líquido

inexpressível. À época de sua inserção no PND, em fevereiro de 1992, a estrutura de capital

da Cosipa encontrava-se totalmente desbalanceada. Para superar essa situação, que

inviabilizava a privatização da empresa, foi necessário empreender um amplo saneamento

financeiro prévio, constando de:

a) assunção e capitalização, pela Siderbrás, de dívidas no valor de US$ 1 bilhão, referentes à

débitos da Cosipa junto a bancos nacionais (44,7%) e estrangeiros (32,2%), Tesouro

Nacional (4,1%), diversos fornecedores estatais (1,6%) e Femco (7,6%); e

b) reescalonamento de dívida no valor de US$ 605 milhões, referentes a débitos junto ao

Banco do Brasil, débitos fiscais (ICMS, IPTU, impostos e contribuições federais) e débitos

junto ao PIS/Finsocial, INSS e Femco.

4. Açominas: em sua reestruturação financeira, o principal ajuste foi a capitalização de dívidas

contraídas no valor total de US$ 470 milhões, por meio de aumento do capital social pela

Siderbrás. Os credores mencionados eram: Banco do Brasil (US$ 8 milhões), Siderbrás

(US$ 40 milhões), CVRD (US$ 17 milhões) e empresas de arrendamento mercantil (US$

405 milhões). Com esse processo de capitalização de dívidas, o capital da Açominas ficou
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acrescido do montante equivalente a US$ 429 milhões, devido ao deságio resultante do

processo de negociação com os referidos credores. Outro ajuste foi realizado com empresas

de arrendamento mercantil, referente a uma operação de Sale & Lease Back, e resultou no

pagamento adicional de encargos correspondentes à utilização de contraprestações

vencidas, no valor de US$ 27,2 milhões, com títulos da carteira da Açominas. Como ajustes

complementares podem ainda ser citados:

a) reescalonamento de débitos com o Banco do Brasil de valor original equivalente a US$

44 milhões; e

b) liquidação de débitos junto à Interbrás, no valor equivalente a US$ 20 milhões, com

títulos representativos de créditos da Açominas junto à Docenave.

Grupo Telebrás:

Como parte dos ajustes prévios da Telebrás, e seguindo modelo de venda adotado para a

implementação do processo de privatização do sistema de telecomunicações, as empresas

estaduais subsidiárias da holding Telebrás foram cindidas em empresas de telefonia fixa e

celular - Banda A. Em seguida, foram reagrupadas em três grandes empresas de telefonia fixa,

divididas geograficamente, e em oito empresas regionais de telefonia celular. Posteriormente,

essas empresas, juntamente com a Embratel, foram alienadas em 1998. Para completar o

processo, foram vendidas as concessões para as empresas que ficaram conhecidas como

"empresas-espelho". Assim, a concorrência, na telefonia celular, se daria entre as empresas

das Bandas A e B. No caso das três empresas de telefonia fixa e da Embratel, a operadora

internacional, a concorrência se daria entre as "empresas-espelho" e as empresas vencedoras

dos leilões, de modo a se ter duas operadoras para cada um dos segmentos em que foi dividido

o sistema de telecomunicações.

O Quadro 1 apresenta os ajustes financeiros prévios à privatização, realizados pelo

Tesouro Nacional, no período 1995-1997. Observa-se que, com exceção da RFFSA, os ajustes
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foram pouco expressivos, em termos de montante de recursos. Entretanto, algumas

considerações devem ser feitas com relação aos seus impactos sobre a dívida pública.

Quando o ajuste envolve transferência de dívidas entre estatais, não há, caeteris paribus,

impactos na dívida líquida do setor público consolidado, uma vez que se trata apenas de uma

transação entre unidades da administração indireta do setor público, conforme metodologia de

cálculo da dívida pública. No caso da securitização de dívidas, embora possa haver impactos

sobre a dívida, há um processo prévio de renegociação das referidas dívidas com os credores,

que resulta em novações contratuais sob condições favoráveis ao governo. Em muitas

situações, tratam-se de dívidas vencidas, que deveriam ter sido pagas em dinheiro e são

refinanciadas. Normalmente, a securitização de dívidas proporciona ganhos para o Tesouro

Nacional16 (ver Capítulo III, para maiores detalhes). Em relação aos aumentos de capital, tudo

vai depender da forma como foram implementados: via emissão de títulos públicos ou em

dinheiro.

Quadro l17

AJUSTES FINANCEIROS PRÉVIOS À PRIVATIZAÇÃO (1995-1997)

Mês

JuI/95

Dez/95

Dez/96

Dez/96

Ago/97

Ago/97

Empresa

ESCELSA

KOPPOL

RFFSA

RFFSA

CODESP

CDRJ

Ajustes Prévios

Assunção de dívidas pela ELETROBRAS

Captalização de contrato de mútuo pela PETROQUISA

Securitização de dívidas da RFFSA junto ao INSS

Securitização de dívidas da RFFSA junto à REFER

Aumento de Capital

Aumento de Capital

TOTAL

Valor

(US$ Milhões)

44,8

16,6

1.400,0

393,0

83,0

40,6

1.978,0

Valor

(R$ Milhões)

41,6

16,1

1.451,8

407,5

90,0

44,0

2.051,0

Fonte: STN/MF. Elaboração do Autor.

16 A securitização de dívidas é o processo de renegociação de dívidas, em muitos casos vencidas e não pagas,
tendo como mecanismo subjacente a novação contratual ou a repactuação das condições previstas nos contratos

originais. Tem sido muito utilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional, por envolver condições mais

favoráveis ao Tesouro Nacional, quando do refinanciamento de suas dívidas. Além disso, os desembolsos

efetivos, decorrentes das securitizações, ocorrem ao longo de vários anos e a taxas de juros reduzidas.

17 Os valores em milhões de reais foram convertidos pelo dólar médio do mês.
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Apesar de não constituírem ajustes prévios à privatização, em alguns casos, por

recomendação dos consultores, e após aprovação da Comissão Diretora, algumas estatais são

dissolvidas, extintas ou liquidadas. No caso das controladoras setoriais, isso é um processo

natural, uma vez privatizadas todas as empresas do grupo. Quando da dissolução, extinção ou

liquidação de uma empresa estatal, a União sucede a sociedade nos seus direitos e obrigações.

A liquidação da Siderbrás motivou a maior transferência de obrigações para a União. O

Tesouro Nacional assumiu R$ 10,8 bilhões em dívidas externas e R$ 8,9 bilhões em dívidas

internas da empresa, tomando-se como base os meses de abril e junho de 1997,

respectivamente. Esses valores deveram-se à assunção, pela holding, de pesadas dívidas de

suas controladas, em razão do frustrado plano de saneamento financeiro do Setor Siderúrgico

do final da década de 80, e ao fato da Siderbrás ter absorvido dívidas de algumas empresas

controladas e seus encargos financeiros, quando da privatização das estatais do setor. A dívida

externa tem sido paga normalmente no âmbito do acordo de renegociação da dívida externa do

país. Já a dívida interna foi em grande parte securitizada, e é composta por uma cesta de

moedas de privatização, com vencimentos ao longo de 20 anos.

Ressalta-se, entretanto, que tal transferência de obrigações foi decorrência dos grandes

problemas financeiros que as empresas siderúrgicas do país vinham enfrentando. Se essas

empresas não fossem privatizadas e a Siderbrás liquidada, os problemas financeiros

provavelmente multiplicar-se-iam, gerando ônus ainda maiores para o Tesouro. Em termos

financeiros, e analisando-se temporalmente, pode-se afirmar que a privatização da siderurgia

estatal brasileira e a liquidação da Siderbrás foi um bom negócio para o governo e para toda

a sociedade. Apesar de a União ter assumido um elevado montante de dívidas, estas não

afetaram a dívida pública, cceteris paribus, pois tal operação consistiu na transferência de

endividamento de uma esfera de governo para outra (empresas estatais para o governo

central).

18 A Siderurgia é um setor intensivo em capital, pouco dinâmico e com grande período de maturação para os
investimentos.
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Nos demais casos de assunção de dívidas pelo Tesouro, quando da extinção, dissolução

ou liquidação de empresas estatais, os valores assumidos foram bem inferiores. Portanto, a

Siderbrás não é padrão de comparação, constituindo-se em um caso isolado, em termos de

volume de dívidas transferidas para o Tesouro.

II.3 Déficit Público, Privatização e Ajuste Patrimonial

Déficit público é simplesmente a diferença entre despesas e receitas do setor público, em

determinado período de tempo.

As questões referentes à mensuração do déficit público tornaram-se mais relevantes a

partir de 1982, quando foram interrompidos os fluxos de recursos externos para o país. Com a

interrupção da entrada de poupança externa, tornaram-se mais evidentes os desequilíbrios

financeiros das contas públicas. As autoridades econômicas recorreram, então, ao Fundo

Monetário Internacional - FMI. Em razão do acordo assinado com esta instituição, o país teve

de apresentar um programa de ajustamento econômico, com base em indicadores

quantitativos, entre os quais o déficit público. Tais indicadores objetivavam acompanhar o

desempenho global do setor público, sendo monitorados por avaliações periódicas. Assim, por

influência do FMI foi introduzida a noção de que o déficit público deveria ser medido de

acordo com as Necessidades de Financiamento do Setor Público - NFSP19. Introduzidas

algumas alterações na sua formulação original, esse é o conceito atualmente utilizado no

Brasil.

As NFSP podem ser medidas por dois métodos. O primeiro, denominado "acima da

linha", explicita de forma desagregada os principais fluxos de receitas e despesas, com base na

execução orçamentária das entidades formadoras do déficit. Esta metodologia apura os fluxos

acumulados no ano das responsabilidades líquidas do setor público não-financeiro, junto ao

setor financeiro, ao setor privado não-financeiro e ao setor externo. São incluídos órgãos da

19 Em Ramalho (1997), o leitor poderá ter uma visão abrangente sobre os vários conceitos de déficit público,
incluindo determinados problemas associados à sua mensuração por meio das NFSP.
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