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Resumo

Este trabalho apresenta uma série de dados em geral
pouco conhecidos acerca da rentabilidade e da distribuicao de
dividendos das empresas estatais brasileiras e reavalia o impacto
fiscal da privatizacao, a luz da perspectiva de inclusao dos setores
de mineracao, eletricidade e telecomunicacoes no Programa Na-
cional de Desestatizacao (PND). Duas conclusées merecem ser
destacadas do trabalho. A primeira & que a relacao lucro/patri-
monio liquido do setor produtivo estatal, no periodo 1988/94, foi
negativa em 5,4% e que, mesmo no caso dos quatro grandes
grupos (Companhia Vale do Rio Doce, Eletrobras, Petrobras e
Telebras), essa relacao, embora positiva, foi de apenas 3,5%,
sendo que os dividendos do Tesouro Nacional no mesmo periodo
foram, em meédia, de apenas 0,4% do capital por ele aplicado no
conjunto das empresas estatais. A segunda é que, com a inclusao
daqueles setores, o impacto fiscal da privatizacdo pode se revelar
mais importante do que o mostrado em trabalhos anteriores da
literatura.
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1. Introducao

Escrevendo sobre a insisténcia dos governos da Europa
Ocidental em promover a privatizacdo como forma de financiar
seus déficits fiscais, Wright (1994, p. 42) concluiu que “a privati-
zagao é mais um exemplo dos governos fazendo a coisa certa pelos
motivos errados”. Nessa afirmacao, ele resumia duas conclusoes
importantes sobre a relagao entre privatizacido e ajuste fiscal.
Primeiro, que empiricamente se observa que a decisao de priva-
tizar esta intimamente ligada a existéncia de um desajuste nas
contas do setor publico e a busca de uma solucao para este
problema. Segundo, que todas as analises teoricas e normativas
sobre a privatiza¢ao enfatizam que esta nao deve ser direcionada
para resolver problemas fiscais, mas sim para aumentar a eficién-
cia da economia.!

Estudos sobre o impacto fiscal da privatizacao no caso
brasileiro enfatizam a pouca significancia desse efeito relativa-
mente ao tamanho do ajuste necessario. Analisando a experiéncia
da década de 80 e as perspectivas da privatiza¢ido nos anos 90,
Wemeck (1989, p. 287) conclui, por exemplo, que:

“Tal como tem ocorrido em outros paises, a privatizagao
tem sido erroneamente vista no Brasil como uma maneira
de reduzir o déficit do governo - e, consequentemente, de
alterar sua postura fiscal - no montante equivalente ao
resultado da venda de ativos... Ja que a venda de ativos
nao acarreta mudancas no patriménio liquido do governo,
nao ha qualquer impacto fiscal, ainda que certamente o
governo se veja com maior liquidez.”

Pinheiro e Giambiagi (1994) desenvolvem um modelo para
avaliar o impacto da privatizacao sobre as contas publicas,
também concluindo sobre sua reduzida significancia.? O princi-
pal efeito fiscal viria do aumento da rentabilidade e da transfe-
réncia da responsabilidade de investir nos setores ocupados pelas
estatais para o setor privado. De fato, é interessante observar que
a Lei 8.031, que criou e regulamenta o Programa Nacional de
Desestatizacdo (PND), nao lista o ajuste fiscal como um dos
objetivos do programa, que ficaria limitado aquilo que resultasse
da reducao dos encargos sobre a divida abatida.

Esta posicao aparentemente consensual entre os eco-
nomistas, no Brasil e no exterior, parece ter sido colocada em
xeque por um raciocinio aparentemente simples de Campos
(1995), que pode ser assim resumido:

1 Para uma discussao sobre estas questoes, ver Pinheiro e Schneider (1995).
2 A esse respeito, ver também Mello (1992 e 1994) e Passanezi Filho (1994).
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“Como o capital da Uniao investido nas empresas estatais
rende 1,08% ao ano,® a privatizacao pode ter um significa-
tivo impacto fiscal se este patrimonio for vendido e usado
para abater a divida publica, sobre a qual o governo paga
juros anuais na faixa de 20% a 25%. A cada RS 10 bilhoes
de patrimoénio alienado seria possivel obter uma economia
liquida de RS 1,9 bilhao a RS 2,4 bilhoes por ano.”

O impacto fiscal sugerido por Campos é bastante signifi-
cativo. Em 1994, o patrimdnio liquido da Unido nas empresas
estatais federais somava pouco mais de USS 88 bilhoes. Se todo
esse patrimonio fosse vendido pelo seu valor contabil e usado para
abater a divida publica, seria possivel ter uma economia liquida
anual de cerca de 3,3% do PIB em despesas correntes. E interes-
sante notar que o artigo de Campos traz para a discussao da
privatizacao brasileira uma idéia levantada por Adam Smith ha
mais de 200 anos, quando este colocou que:°

“In every great monarchy in Europe the sale of crown lands
would produce a very large sum of money, which, if applied
to the payments of public debts, would deliver from mort-
gage a much greater revenue than any which those lands
ever afforded to the crown... When the crown lands had
become private property, they would, in the course of a few
years, become well improved and well cultivated.”

Obviamente, a existéncia ou nao de significativos impactos
fiscais com a privatizacao tem implicacoes importantes para o
ritro, as prioridades e a forma da privatizacao e nao €&, portanto,
uma mera curiosidade académica. Por exemplo, a decisao de
privatizar rapido e maximizar receitas implica sacrificar objetivos
de aumentar a eficiéncia e pode comprometer o modelo regulato-
rio a ser adotado para os servicos publicos, mas pode ser jus-
tificada se os ganhos fiscais forem significativos.

Nao se pretende neste artigo repisar a discussao sobre os
impactos fiscais da privatizagdo, ou as razdes por que os governos,
nas palavras de Wright, perseguem a privatizacao pelos motivos
errados, ainda que essa questao seja abordada na tentativa de
reconciliar o argumento de Campos com a posi¢cao de Wright. A
nosso ver, o que esta faltando a essa discussao € um melhor
conhecimento da evidéncia empirica sobre as contas das empre-
sas estatais brasileiras, tarefa que Campos iniciou mas nao
chegou a concluir.

O artigo tem, assim, um duplo objetivo. Por um lado,
pretende-se apresentar um conjunto de dados relevantes para um
melhor conhecimento do setor produtivo estatal, dados esses que,

Média de 1990/93 para os grupos Petrobras, Eletrobras, CVRD e Telebras.

Supondo uma taxa real de juros de 20% ao ano e um PIB de US$ 531 bilhoes, conforme metodologia
propria do Banco Central.

Reproduzido de Werneck (1989, p. 289), conforme citado em Yarrow (1986).
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embora nao cheguem a ser confidenciais, sdao em alguns casos
pouco conhecidos e divulgados. Por outro lado, com base nesses
dados pretende-se reavaliar o impacto fiscal da privatizacao no
caso brasileiro, atualizando o argumento de outros trabalhos,
porém agora a luz da perspectiva de venda das estatais dos
setores de mineracao, eletricidade e telecomunicacoes.

O artigo esta estruturado em cinco sec¢des. A segunda
secdo apresenta um conjunto de informacdes levantadas pelos
autores junto a Sest sobre as contas das empresas estatais. Essas
informacodes tém, a nosso ver, um interesse por si proprias, tendo
em vista a caréncia de dados sobre essas companhias no Brasil.
A Secao 3 apresenta um modelo, derivado de outros disponiveis
na literatura, que permite avaliar os impactos fiscais da privati-
zacao. A Secao 4 utiliza o modelo e os dados para as estatais
brasileiras para fazer uma analise empirica dessa questdo. A
ultima se¢ao conclui o trabalho e apresenta algumas recomen-
dacoes de politica.

2. O Setor Produtivo Estatal: Bases Quantitativas
para o Debate

Em seu artigo em O Estado de S. Paulo, Campos levantou
varias questoes, das quais quatro serao aqui tratadas:

a) “Nao ha estatais rentaveis para o Tesouro Nacional...
Dados da Sest e uma analise do balanco dos quatro maiores
dinossauros, para o periodo 1990/93, revelam o seguinte: os
dividendos pagos a velha viuva - a Unido - representam, em
média, apenas 1,08% ao ano... Na realidade, se deduzidos os
aportes da Uniao no periodo a rentabilidade dos dinossauros se
tornaria negativa, em 6,8% ao ano.”

b) “... as estatais trabalham muito mais para os seus
funcionarios do que para a nacao que as financia.”

c) “A diferenca entre os dividendos recebidos em 1990/92
e os aportes concedidos e dividas honradas pelo Tesouro indicam
que a Uniao teve de pagar USS 1,8 bilhao pela simples honra de
ser proprietaria de estatais. Considerando-se que o governo teve
de levantar dinheiro no mercado para rolar sua divida a taxas
reais de 20% a 25% ao ano, percebe-se que as estatais, longe de
serem um motor de crescimento, sao uma forma de suicidio
econodmico.”

- d) “Dir-se-a que, se os dinossauros sao gigolés da Uniao e
“. nao contribuintes suculentos, constituem um enorme patrimo-
nio. Isso é verdade, mas esse patrimonio so sera realizavel quando
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_ os dinossauros forem privatizados, caso em que o pais se benefi-

~x ciaria de varias formas: a) auferiria caixa com a venda das

empresas; b) livrar-se-ia do endividamento, transferindo-o para

os particulares; c) passaria a ter lucros pela cobranga do Imposto

de Renda; e d) haveria maior capacidade de investimentos e,
portanto, de geracao de empregos.”

O objetivo desta secao é apresentar um conjunto de dados
relativos as contas das empresas estatais federais que servirao
para aprofundar os pontos levantados por Campos e informar a
discussao sobre os impactos fiscais da privatizacao. A maior parte
da apresentacdo que se segue refere-se aos grandes grupos
empresariais da Unido ou a agregados setoriais.® A Tabela 1
apresenta a distribuicio das 185 empresas estatais federais
existentes em 1989, as vésperas do lan¢amento do PND, de acordo
com essas duas classificacées.”

Esta secao se divide em quatro partes. Inicialmente se
apresenta a evolucao das contas do Setor Produtivo Estatal (SPE),
destacando-se os quatro principais grupos: Companhia Vale do
Rio Doce (CVRD), Eletrobras, Petrobras e Telebras. A seguir se
examina a evoluc¢ao do investimento e dos gastos com pessoal das

Tabela 1
Numero de Empresas Estatais Existentes em 1989 - Sintese

Setores Total

Grupos/Empresas Instituicées  Siderurgia/ Petroquimica/ Outros
Financeiras Mineracgao Fertilizantes

Banco do Brasil 5 2 - 4 11
BNDES 3 4 - 1 8
Banco Meridional 3 - - 6 9
Caixa Econdmica Federal 1 1 - 1 3
Outras Instituicoes Financeiras 4 - - - 4
Empresas Tipicas de Governo - - - 16 16
CVRD - 6 - 9 15
Eletrobras - - - 9 9
Petrobras - 4 12 T 23
Portobras - - - 9 9
RFFSA - - - 4 4
Siderbras - 9 - 1 10
Telebras - - - 30 30
Hospitais - - - 3 3
Outras Empresas - 1 - 30 31
Total 16 27 12 130 185

Fonte: Tabela A.1 do Apéndice.

6 Note-se que parte da analise considera apenas as empresas do chamado Setor Produtivo Estatal
(SPE), uma vez que as institui¢des financeiras ndo entram no calculo oficial do déficit ptblico. Na
medida do possivel, porém, incluem-se também as informacoes disponiveis sobre estas empresas.

7 ATabela A.1 do Apéndice apresenta a lista completa dessas empresas.
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estatais federais. A terceira parte desta secao analisa os dados de
patrimonio liquido das estatais. A se¢cao conclui-se com uma
discussao sobre a rentabilidade das estatais e da significancia
dos dividendos recebidos pela Uniao.

E importante levar em consideracio que, por mais relevan-
te que possa ser a privatizacdo federal, o escopo da deses-
tatizacao, do ponto de vista fiscal, deveria ir além das empresas
federais. Isto porque € nas empresas estaduais e municipais que
se concentra o desequilibrio das empresas estatais, conforme
registrado pelas Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP).8 A Tabela 2 indica isso claramente, mostrando que, entre
1989 - primeiro ano para o qual ha informacdes desagregadas
disponiveis — e 1994, as empresas estatais estaduais e municipais
apresentaram um déficit médio de 0,8% do PIB, ou seja, mais do
que o déficit de 0,7% do PIB de todas as empresas estatais.?

Tabela 2
Necessidades de Financiamento Operacional das Empresas Estatais — 1989/94

(Em % do PIB)

11

12

13

14

Resultado Operacional 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Empresas Estatais 2,39 0,67 0.83 0,52 0,03 -0,36
Federais 0.57 0,07 0,76 -0.18 -0.68 -1,06
Estaduais e Municipais 1,82 0,60 0,07 0,70 0,71 0,70
Fonte: Secretaria de Politica Econémica.
(-) = Superavit.
2.1. As Contas do Setor Estatal'®
A Tabela 3 apresenta a evolucao das contas de receita e
despesa do SPE no periodo 1980/93.!! No Apéndice sao apresen-
tadas tabelas (Tabelas A.2 a A.5) similares referentes aos quatro
principais grupos do SPE: CVRD, Eletrobras, Petrobras e Tele-
bras.'? As mudancas de classificacao verificadas entre 1981/87
e 1988/93 dificultam parcialmente certas comparacées.'® Entre-
tanto, é possivel fazer duas observacdes gerais: !4
8 O conceito de “empresas estatais” do calculo das NFSPs abrange o conjunto das empresas federais,

estaduais e municipais. .

As empresas estatais federais tiveram um superavit médio de 0,1% do PIB no periodo.

No resto do trabalho, salvo alusdo em contrario, a expressao “estatal” deve ser subentendida como
“estatal federal”.

Cabe esclarecer que as necessidades de financiamento das empresas estatais, que entram no calculo
das NFSPs, nao sao iguais a simples diferenca entre receitas e despesas desta tabela, na medida em
que aquelas sao afetadas por alguns ajustes, tais como a forma de apuracao da correcao monetaria,
a diferenca entre as estatisticas de receita e despesa “acima da linha" e a variagao do endividamento
“abaixo da linha” etc.

A desagregacao de alguns dados dos anos mais recentes nao era feita na primeira metade dos anos
80. Infelizmente, nao foi possivel reconstituir as estatisticas antigas com base na nova metodologia,
pela inexisténcia da meméria dos dados desagregados.

Além das mudancas de classificagdo, uma parte da série tem dados obtidos de acordo com o critério
de competéncia e a outra parte tem dados baseados no critério de caixa. Também neste caso. €
impossivel ter uma série completa com base no mesmo critério de apuracéo.

Os dados de despesa com pessoal e investimentos serao analisados na Subsecao 2.2.
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a) houve uma nitida reducéo das despesas financeiras, ao
longo dos ultimos anos: elas tinham chegado a 3,6% do PIB para
o conjunto do SPE em 1989 e cairam a pouco mais de 1% do PIB
em 1993; e

b) da mesma forma, o subsidio do Tesouro, que foi expres-
sivo no final dos anos 80, ficou reduzido a uma proporcao infima
do PIB no inicio dos anos 90.1°

Tabela 3
Recursos e Dispéndios das Empresas Estatais - 1980/93
(Em % do PIB)
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Recursos 16,53 19,33 1941 21,75 22,17 20,57 17,89 2098 2281 21,08 1696 17,44 18,39 1550
Receita Operacional 11,67 12,93 12.45 14,01 1539 1361 1195 13.34 18.07 18,06 1560 16.12 17.45 15.95
Receita
Nao-Operacional 1.52 1,98 0.88 1.3 137 134 054 044 096 058 0.19 047 033 0.42
Recursos do Tesouro? 1.20 1.64 1.37 1.12 119 1.21 1.62 3.07 227 080 008 047 013 0.11
Creédito 3.05 348 3.82 257 433 240 145 224 094 072 040 1.06 045 0.60
Outros -055 0.04 130 283 026 233 258 189 058 092 069 -068 0.03 -1.59
() 'I\'ansferéndasb 035 074 041 018 037 031 025 000 000 ©0.00 000 000 000 0.00
Dispéndi
Capital 637 7,19 636 619 631 636 618 766 668 425 291 408 350 281
Investimentos 453 541 5.07 4.01 3.71 3.31 296 3.69 312 267 1.72 228 230 1.86
Amortizagoes 1.01 097 092 160 197 220 265 359 252 113 080 087 060 0.53
Qutras 1.08 1.16 0.75 070 094 1.02 075 038 104 046 038 094 061 042
(-) ‘n'ansferénciash 025 035 037 013 030 018 018 000 000 000 000 0.00 0.00 0.00
Correntes 10,16 12,14 13,00 1555 15,84 14,18 11,57 13,32 16,13 16,83 14,05 13,36 14,80 1268
Pessoal 2,01 229 242 221 196 202 205 238 280 360 246 221 223 207
Financeiras 0.85 1.35 197 248 287 275 199 253 238 355 303 243 286 1.13
Outros 739 864 866 1091 11.08 954 7.60 841 1095 968 856 871 979 9047
Materiais e Produtos n.d. n.d. nd. nd nd nd nd nd 406 331 320 243 250 212
Servigos de Terceiros n.d. n.d. n.d. nd. n.d n.d. nd. nd 135 136 113 113 113 0094
Tributos e Impostos
Parafiscais n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 239 232 219 286 266 229
Qutras n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd 314 269 204 229 350 4,12
(-) Transferéncias 010 0,14 004 005 007 0,13 007 000 000 000 000 000 000 0.00
Total Sest 16,53 19,33 19,37 21,74 22,15 2053 17,75 20,98 22,81 21,08 1696 17,44 18,39 15,50
Aplicacbes CMN 000 000 005 001 003 004 014 000 000 000 000 000 000 000
Total das Despesas 16,53 19,33 19,41 21,75 22,17 20,57 17,89 20,98 2281 21,08 16,96 1744 18,39 1550

Fonte: Relatérios Sest.
AInclui subsidios.
bValores liquidos.
n.d.= nao-disponivel

Da mesma forma que no caso do SPE como um todo, no
caso dos principais grupos, individualmente considerados, tem-
se um quadro similar, de queda dos subsidios e das despesas
financeiras. No caso desta variavel, isso € um pouco mais dife-

15 Repare-se que, com o avanco da privatizacédo e o enxugamento de alguns 6rgaos, &€ natural que todas
as variaveis do SPE percam peso em relacdo ao PIB. No caso das variaveis em questao, entretanto,
esse movimento .foi muito mais acentuado.

12
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renciado entre os grupos, na medida em que em alguns deles
trata-se de um fendémeno restrito aos altimos dois ou trés anos.
Mas, de qualquer forma, em todos os casos as despesas financei-
ras no final do periodo considerado pesavam significativamente
menos que em 1989.

Em termos comparativos, € interessante destacar o fato de
que, para o universo das empresas do SPE, de acordo com a
ultima informacao disponivel, a soma do dispéndio com os itens
“materiais e produtos”, “servicos de terceiros” e “outras despesas
correntes” — teoricamente, rubricas passiveis de sofrerem cortes
de custos, associados a aumentos de eficiéncia - é de 7,2% do
PIB. Consequientemente, um corte de 10% desses custos, supon-
do que possa ser feito sem sacrificar o nivel de produg¢éao, impli-
caria uma reducao de despesas de 0,7% do PIB.!® Isso
corresponde a mais de 40% dos investimentos do SPE, o que da
uma idéia do potencial de ganho fiscal associado aos aumentos
de eficiéncia das empresas estatais.

2.2. A Queda dos Investimentos e os Gastos com Pessoal

A Tabela 4 apresenta a evolucao dos investimentos das
empresas estatais federais como proporcao do PIB no periodo
1980/94.E possivel identificar trés periodos distintos. No triénio
1980/82, como consequiéncia dos esforgos associados aos pro-
jetos do II PND, os investimentos das empresas estatais foram,
em meédia, de quase 5% do PIB - 4,9% do PIB, para ser exato.
A partir de 1983 até o final da década de 80, o investimento caiu
de forma praticamente ininterrupta — com apenas um pequeno
salto em 1987, logo depois revertido — até menos de 2% do PIB.
Nos primeiros anos da década de 90, por sua vez, ele oscilou em
torno desse nivel, com uma meédia de 2,1% do PIB durante
1991/94.17

A evolucao do conjunto das estatais esconde algumas
particularidades. Os sistemas Petrobras - individualmente, o
mais importante até 1988 -, CVRD, Siderbras e o setor ferroviario
seguem de perto, grosso modo, o resultado agregado, com quedas
significativas em dois estagios. 18 Ja os investimentos dos setores
elétrico — Eletrobras e Itaipu - e portuario permanecem relativa-
mente elevados até o final da década de 80, quando iniciam um
processo de queda acentuada. O sistema financeiro estatal man-
tém certa estabilidade dos seus investimentos, passando ao largo

16 O efeito do corte de despesas sobre o resultado das empresas como um todo nao é automatico, pois
parte das “outras despesas” € de compras nao comprimiveis de petréleo feitas pela Petrobras e ha
gastos intra-estatais — por exemplo, despesas da Petrobras com energia vendida pela Eletrobras.
Portanto, no raciocinio exposto, o corte de 10% teria que ser liquido desses efeitos.

17 A Tabela 4 apresenta pequenas diferencas em relacido aos dados de investimento mostrados na
Tabela 3 e no Apéndice, por ser fruto de uma tabulacido especial feita pela Sest apos a publicagdo
dos dados originais nos relatérios. De qualquer forma, as diferencas sao pouco significativas.

18 Observe-se que a queda dos investimentos publicos em siderurgia em 1992/94 explica-se em larga
medida pela privatizacao.
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Tabela 4

Investimento das Empresas Estatais Federais - 1980/94

(Em % do PIB)
Setores 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Sistema Financeiro 0.09 0.12 0.13 0.09 009 009 007 0.09 013 027 0.10 008 007 0,12 0.12
Sistema CVRD 0.15 036 044 030 038 041 026 0.14 014 0.16 0.11 0.07 0.09 0.07 0,06
Sistema Eletrobras 083 088 079 065 0.88 073 056 109 080 066 034 045 046 032 026
Sistema Petrobras 1.01 134 155 129 107 100 100 101 082 057 047 062 062 054 0.44
Sistema Telebras 0.41 050 054 047 044 041 046 050 057 071 052 076 0.85 075 0.66
Setor Portuario 0.09 006 0.10 006 0.06 0.04 004 005 005 008 0.00 002 004 0,02 0.01
Setor Siderargico 090 082 058 036 0.16 0.15 0.18 021 0,13 0.12 0.08 006 002 0,00 0.00
Setor Ferroviario 033 037 024 017 0.17 013 013 0.16 014 006 004 004 005 0.02 0.01
Itaipu Binacional 046 048 041 030 024 021 021 031 030 026 0.15 014 0.15 0.13 0.02
Outras Empresas 0.19 025 026 036 017 0,11 0,10 0,11 027 0,13 009 009 0.08 0.02 0.02
Total 4,46 5,17 503 405 365 328 300 367 335 302 190 233 242 198 1,58

Fonte: Sest, tabulacao especial.

das vicissitudes que afetaram as demais estatais.'® Finalmente,
o sistema Telebras nao apenas nao apresenta queda, como de fato
expandiu seus investimentos entre 1980 e 1994, tornando-se o
primeg)o setor, no que diz respeito ao investimento estatal, desde
1989,

As Tabelas 5 e 6 fornecem um panorama dos gastos com
pessoal nas empresas estatais. A Tabela 5 apresenta a relacao
despesas com pessoal/despesas com investimento no periodo
1980/94, mostrando que ha um trade-off relevante entre os dois
tipos de despesa expressos no numerador e no denominador.
Como nesse periodo as despesas com pessoal mantiveram-se
relativamente estaveis como proporcao do PIB, a queda dos

Tabela 5
Empresas Controladas pela Sest: Despesas com
Pessoal/Despesas com Investimento® - 1980/94

1980 0,44 1988 0,90
1981 0,42 1989 1,35
1982 0,48 1990 1,43
1983 0,55 1991 0.97
1984 0,53 1992 0,97
1985 0,61 1993 1.12
1986 0,69 1994 1.09
1987 0,74
Fonte: Sest.

AExclui as instituicées financeiras federais.

19 Da mesma forma que no caso das telecomunicacoes, isto & reflexo das enormes transformacées
tecnologicas do setor durante os ultimos 15 anos, que exigiram um esforco importante de inves-

timento.

20 O fato explica por que o setor de comunicagdes apresentou a impressionante taxa de crescimento
real acumulada de 483% entre 1980 e 1994, de acordo com as Contas Nacionais do IBGE.
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Tabela 6
Despesas com Pessoal e Investimento das Estatais - 1994

Empresa/ Gasto com Numero de  Indice de Despesa Investimento Gasto com
Grupo Pessoal Empregados  com Pessoal por (% do PIB) Pessoal/
(% do PIB) Empregado Investimento
(Média = 1,00)
CVRD 0,11 21.263 0,92 0,06 1.94
Eletrobras? 0,24 44.245 0,97 0,26 0,93
Petrobras 0,38 54.551 1,24 0,44 0,87
Telebras 0,38 109.497 0,63 0,66 0,58
Basa 0,03 4.207 1,13 0,00 27,91
BBP 1,40 119.370 2,11 0,08 17,02
BNB 0,07 5.465 2,24 0,00 79,35
BNDES 0,03 2.062 2,67 0,00 58,79
CDC 0,00 600 0,45 0,00 16,23
CDP 0,00 543 0,72 0,00 15,23
CDRJC 0.01 3.147 0,84 0,00 6,15
CEF 0.61 113.005 0,97 0,03 23,83
CMB 0,01 2.164 0,95 0,00 6,99
Codeba 0.00 764 0,73 0,00 2,09
Codern 0,00 1.032 0,66 0,00 2,01
Codesa 0,00 596 1,02 0,00 3,54
Codesp 0,04 6.567 1,11 0,00 9,76
Codomar 0,00 444 0.85 0,00 1,34
Dataprev 0,03 5.226 0,99 0.00 36,31
ECT 0,13 82.333 0,29 0,01 13,52
Emgepron 0.00 1.997 0,45 0,00 -
Finep 0,00 829 0,97 0,00 79,67
Imbel 0,00 2.800 0.14 0,00 17,51
Infraero 0,02 17.953 0,25 : 0,00 19,47
IRB 0,03 ' 2.542 2,34 0,00 182,72
Lloydbras 0,01 791 1,27 0,00 9.899,50
MeridionalP 0,04 10.657 0,67 0,01 5,73
RFFSAd 0.12 58.215 0,38 0,01 9,83
Tasa 0,01 2.922 0,51 0.00 105,20
Outras 0.06 7.312 1,55 0,02 3,16
Total 3,80 683.099 1,00 1,58 2,40
Fonte: Sest.
2Exclui Cepel

bRefere-se apenas as instituicoes financeiras controladas. Nao inclui outro tipo de empresas.
€0 dado referente ao niimero de empregados da CDRJ corresponde & posicao de 1993.
Anclui Agef. CBTU e Trensurb.

investimentos se traduziu em uma substancial elevacao da rela-
cao mostrada na tabela. Observe-se, em particular, que a média
dessa relacao dos ultimos quatro anos - para evitar distorcées
pontuais que podem decorrer de se tomar como referéncia apenas
um ano especifico —, correspondente a 1,04, foi de mais de duas
vezes a média de 0,47 registrada nos primeiros quatro anos da
série (1980/83) e que se mostrava consistente com a natureza
capital-intensiva das tecnologias de producao da maior parte das
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empresas estatais naquela época. Os valores da tabela sugerem
que ha um escopo importante para realocacao de gastos no setor
produtivo estatal — como, de resto, € comprovado pela experiéncia
de varias das empresas privatizadas até agora.

Ja a Tabela 6 mostra uma fotografia das despesas com
pessoal e investimento em 1994 e permite fazer uma analise mais
desagregada da relacao entre ambas, que varia consideravelmen-
te de uma empresa para outra. Na mesma tabela, o indice relativo
de despesa com pessoal por empregado demonstra que os gastos
com empregado também variam significativamente de uma empre-
sa para outra, o que em certa medida se explica pelos diferenciais
de qualificacio dos proprios empregados.?! Em particular, nota-se
que a despesa por empregado € maior no setor financeiro, sendo
que, em alguns casos, o valor elevado desse indice relativo é
explicado pela escassa relevancia do contingente de beneficiados.??

2.3. O Valor Patrimonial das Empresas?®’

O objetivo desta subsecao € avaliar até que ponto € valida
a idéia — muito ventilada no debate sobre politica econoémica feito
através da imprensa - de que a venda de estatais permitiria
arrecadar um volume de recursos para até mesmo quitar toda a
divida mobiliaria federal — atualmente da ordem de RS 100 bilhoes.

No ano de 1994, o patrimonio liquido total das empresas
estatais de ambito federal - incluindo o setor financeiro estatal -
somava USS 158 bilhdes (ver a Tabela A.6 do Apéndice).?* A Tabela
7 apresenta o valor referente apenas ao patrimoénio liquido da
Uniao, calculado pela multiplicacdo do patriménio liquido total pela
participacio da Unifo no capital total (Tabela A.7 do Apéndice).?°

A esse respeito ver Pinheiro e Ramos (1994).

Observe-se, por exemplo, que um aumento de 10% da despesa por empregado de todo o setor
financeiro estatal, com exce¢ao do Banco do Brasil e da Caixa Econémica Federal, tem um impacto
macroecondmico infimo, da ordem de 0,02% do PIB. Ja o mesmo aumento de 10% sobre a soma dos
gastos com pessoal daquelas duas instituigcoes — que, somados, sao de 2% do PIB - representa um
impacto macroecondmico de 0,20% do PIB, ou seja, 10 vezes maior. o que leva o governo a ser mais
cauteloso por ocasido do reajuste da data-base anual. Embora os reajustes salariais do Banco do
Brasil e da Caixa Economica Federal nao afetem as NFSPs - pelo fato de estas se referirem ao setor
publico nao-financeiro —, eles exercem um efeito-demonstracio importante sobre os reajustes das
empresas estatais nao-financeiras.

Os dados desta subsecao excluem as informagdes referentes as empresas controladas — na medida
em que elas aparecem nas empresas controladoras -, as entidades tipicas de governo, as empresas
originalmente estatais que foram privatizadas até 1994, aos hospitais federais e as empresas com
informacao incompleta ou sem informacao. Nas tabelas, os dados da CVRD, Eletrobras, Petrobras
e Telebras referem-se aos respectivos grupos, isto €, correspondem a holding como um todo. A mesma
observagao € valida para os casos do Banco do Brasil, BNDES e Meridional. A diferenca de
composi¢ao entre as tabelas desta subsecao e da proxima e a Tabela 6 €, essencialmente, o item
“outras” desta, que basicamente inclui dados de Itaipu e de empresas controladas que nao as
pertencentes a algum dos quatro grandes grupos mencionados no inicio desta mesma nota.

As tabelas em doélares desta e da préxima subsecio, bem como do Apéndice, referem-se aos valores
de balanco calculados a precos de dezembro e divididos pela taxa de cambio de fim de periodo, a
cada ano. Consequientemente, a comparacao entre os anos € afetada pela evolugao da taxa de cambio
real ao longo do tempo.

A legislacao brasileira permite que um investidor detenha o controle de uma empresa sendo
proprietario de apenas 16,67% do seu capital (50% mais uma acao das acoes ordinarias, que podem
ser de apenas 33,33% do capital total).
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Como se pode observar, o patriménio liquido da Uniao -
excluindo a participacdo dos sdcios minoritarios — € de 56%
daquele total, sendo inferior a USS 90 bilhoes. Neste universo
mais restrito, a soma da CVRD, Eletrobras, Petrobras e Telebras
responde por 58% da soma do valor patrimonial das 29 empre-
sas/grupos considerados. Da observacao desses dados, conclui-
se que o valor patrimonial total da empresa esta longe de ser uma
proxy do que o Tesouro Nacional pode vir a arrecadar no processo
de privatizacao dessa ernpresa.26

Mesmo expurgando a participagao dos sécios minoritarios,
o patriménio liquido da Unido também nao € uma medida precisa
do que pode ser arrecadado com a privatizacao nos proximos anos.
Primeiro, porque ha grupos como a Petrobras, o BNDES, o Banco
do Brasil ou a Caixa Econémica Federal que, sem entrar no meérito
acerca da decisdo, nao serdo privatizados num horizonte visivel.
Segundo, porque, mesmo em alguns dos setores a serem privatiza-
dos, o Estado continuara a ter uma participa¢ao societaria, como
ilustrado, por exemplo, pela decisdo de vender as telefonicas de
atuacao local, mas nao a Embratel, ou pelos entraves legais a venda
da parcela brasileira de Itaipu.?” Terceiro, porque o valor patrimo-
nial em alguns casos ultrapassa largamente o valor que, realis-
ticamente, poderia ser arrecadado na venda das empresas.?® E
quarto, porque em alguns casos, como o da Rede Ferroviaria Federal
(RFFSA), nao se cogita vender os ativos e sim apenas outorgar uma
concessao para exploracao pela iniciativa privada.?®

Feitas todas essas qualificagdes, conclui-se entao que o
potencial de arrecadacao por parte da Unido, em funcao das
privatizagoes a serem feitas até o final da década, embora da
ordem de grandeza de dezenas de bilhdes de doélares, € muito
inferior ao valor patrimonial total das empresas estatais.>°

Tome-se, como exemplo, a Telebras: mesmo que ela fosse vendida como um todo, a parcela da Uniao
no capital total - 23% - representa um patriménio liquido da Unido de US$ 5 bilhoes, ou seja, USS 17
bilhdes inferior aos USS 22 bilhdes do patriménio liquido total da holding.

As parcelas da Eletrobras e da Telebras que deverdo permanecer em maos da Unido representam
um valor da ordem de 10% a 20% dessas empresas.

A Eletrobras, por exemplo. teve uma cotagdo em bolsa, em 1995, da ordem de 20% a 25%, apenas,
do seu valor patrimonial.

Observe-se que s6 o valor patrimonial associado 2 RFFSA na Tabela 7 representa em torno de 20%
do total.

Considere-se o caso da Eletrobras. O seu valor patrimonial é de USS 65 bilhdes. Contudo, a
participacdo da Uniao é de apenas 48% do capital total. Admita-se ainda que s6 85% da empresa
sejam vendidos - na medida em que algumas empresas da holding continuem em poder da Uniao -
e que o valor de venda da empresa no leildao seja de 40% do valor patrimonial — o que, lembremos,
€ quase o dobro do coeficiente valor de mercado/valor patrimonial observado em 1995. Nesse caso,
a receita de privatizacao seria de apenas US$ 65 bilhdes x 0,48 x 0,85 x 0,40 = USS$ 11 bilhaes,
numero expressivo, sem duvida, porém equivalente apenas a pouco mais de 15% do valor patrimonial
total do grupo.
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Tabela 7
Patriménio Liquido da Unido por Empresa - 1988/94

(Em USS Mil)
Empresa 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
CVRD 1.379.720 1.723.818 1.251.443 3.234.450 3.441.558 3.349.613 4.960.100
Eletrobras 7.801.666 9.273.948 6.949.907 17.773.028 20.005.148 20.595.151 31.236.426
Petrobras  3.721.649 4.356.679 2.988.990 5.926.093 6.218.353 6.362.082 9.672.451
Telebras 2.389.319 2.386.200 1.439.826 2.296.484 3.161.074 3.487.720 4.959.180
Basa 41.665 45.768 17.299 1.253 9.841 9.906 31.352
BB 1.495.736 1.606.827 1.072.391 1.363.732 1.804.037 1.884.412 1.985.589
BNB 73.965 79.636 53.233 82.834 151.543 73.717 109.280
BNDES 4.187.197 5.300.855 3.613.202 6.149.926 8.172.614 8.405.422 13.078.338
CDC 16.629 17.909 12.822 22.092 24.723 24.741 41.543
CDP 7.462 910 41.062 91.253 95.052 79.292 102.851
CDRJ 119.481 230.210 346.761 346.739 343.146 311.962 389.094
CEF 1.684.204 4.236.313 4.213.535 3.311.907 839.080 1.046.539 2.019.706
CMB 95.989 100.631 64.629 88.313 112.270 107.166 169.547
Codeba 40.490 67.652 56.370 97.224 108.444 111.485 156.171
Codern 12.857 15.873 12.168 29.531 19.200 4.723 88.184
Codesa 16.885 19.436 4.162 26.279 34.304 43.650 56.756
Codesp 102.708 165.778 118.957 474.691 538.353 497.013 753.858
Codomar 18.404 43.066 43.851 82.333 88.900 89.195 131.177
Dataprev 32.507 38.663 28.289 43.015 46.659 33.090 55.278
ECT 146.506 144.128 116.599 279.803 305.793 276.972 455.544
Emgepron 1.031 1.435 1.487 2.010 3.040 4.107 8.372
Finep 15.665 36.446 12.870 20.161 27.367 80.028 234.718
Imbel 49.267 60.249 34.786 65.670 64.282 43.866 29.654
Infraero 33.987 35.903 21.787 33.711 36.770 36.925 55.801
IRB 160.086 190.161 122.096 179.284 175.213 201.263 204.897
Lloydbras -283.250 -284.333 -369.584 28.494 -138.968 -256.457 17.636
Meridional 150.495 192.861 138.376 183.548 176.078 216.627 345.674
RFFSA 6.647.520 6.998.645 3.277.779 7.868.825 8.252.902 12.819.521 16.719.607
Tasa 18.677 21.498 15.226 21.507 24.637 25.453 37.315
Total 30.178.517 37.107.164 25.700.319 50.124.191 54.141.416 59.965.183 88.106.098

2.4. Lucratividade e Dividendos: A Sub-Remuneracao

do Tesouro

As Tabelas 8 e 9 apresentam duas medidas de rentabilida-
de das empresas estatais.®! A primeira mostra o quociente entre
o lucro do periodo e o patriménio liquido e a segunda indica a

31 Em ambos os casos, incluindo o setor financeiro estatal federal.
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razao da divisao dos dividendos propostos pelo patriménio liqui-
do.32 O valor da parcela dos dividendos correspondente a Uniéo
encontra-se na Tabela A.8 do Apéndice. Os dividendos totais dos
acionistas podem ser calculados dividindo aqueles relativos a
Uniao pela participacao desta no capital total. A Tabela 9 decorre
da divisao dos dados da Tabela A.8 do Apéndice pelos dados
correspondentes de cada empresa na Tabela 7.

Na Tabela 8, constata-se que:

a) o SPE como um todo teve uma rentabilidade média
negativa, no periodo 1981/94, de 2,5% do capital, como conse-
quéncia da combinacao de uma rentabilidade média (positiva) de
6,5% dos principais grupos - CVRD, Eletrobras, Petrobras e
Telebras — e uma rentabilidade média de menos 29, 1% das demais
empresas;>>

b) entre os quatro grupos destacados, a CVRD tem sido a
mais lucrativa, com uma rentabilidade média de 8,9% do patri-
monio liquido, no periodo de 14 anos considerado, enquanto a

Setor Produtivo Estatal: Lucn')r :?:;lrsé g’atrimﬁnio Liquido - 1981/94
(Em %)

Empresa 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Setor Produtivo Estatal? 6,0 1,7 0,7 4,0 -3,6 5,3 -11,1
Principais Grupos 13,9 11,1 7.5 10,4 10,2 12,8 1.0
CVRD 12.8 10,4 10,5 22.6 12,9 8.3 -6.4
Eletrobras 15,2 12,9 10,8 8.0 3.8 9,6 - -0.8
Petrobras 11,1 7.2 6.6 7.6 18,9 229 1,2
Telebras 15,8 13,1 0,8 10,6 8,5 6.3 7.6
Demais Empresas -2,3 -9.1 -6,1 -1,1 -19,6 -4,5 -33.8
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

Setor Produtivo Estatal? -4.8 -0,2 -25.8 -1,5 -1,7 -7.8 4.2
Principais Grupos 4,4 5.4 5.1 0.0 1.8 3.3 42
CVRD 7.8 21.8 4.3 4.0 45 4.0 6.7
Eletrobras 1,3 3.2 1,5 0,4 1,6 1,1 2,8
Petrobras 3.8 1.5 8,8 -2,0 0.0 5.1 9.1
Telebras 11,4 Tid 9.9 1,3 2.4 8.1 3,1
Demais Empresas -38,8 -18,6 -150,7 -5,7 -23,1 -97.6 4.3

2Exclui instituicées financeiras.

32 O conceito de lucro adotado foi o lucro (prejuizo) liquido do exercicio, apés as provisoes para o Imposto
de Renda e para a remuneracao das participacoes acionarias.

33 Nos relatoérios da Sest, o universo dos “principais grupos” foi sendo modificado ao longo do tempo;
entretanto, na tabela, os dados foram organizados de modo que a composi¢ao fosse sempre a soma
dos mesmos quatro grupos. O universo das “demais empresas” - €, por extensao, do total —, porém,
mudou muito ao longo do tempo, em funcao da privatizacao e das mudancas ocorridas na situacao
de uma série de orgaos.
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Eletrobras foi a menos lucrativa, com 5,1% de rentabilidade
meédia; e

c¢) houve uma queda importante de rentabilidade dos
quatro grandes grupos a partir da segunda metade dos anos 80:
enquanto no periodo 1981/86 o somatério dos quatro grandes
grupos teve uma rentabilidade média de 11%, no periodo
1987 /94 ela caiu para uma média de 3,2%.

A Tabela 9, por sua vez, permite fazer as seguintes obser-
va(;ées:34

a) no conjunto das empresas estatais, a Unido teve uma
rentabilidade do capital aplicado nas empresas estatais, na qua-
lidade de acionista majoritario, de apenas 0,4%, em meédia,
durante 1988/94;

b) a rentabilidade do capital da Uniao, inclusive, caiu,
tendo sido de 0,7% em 1988/89 e de apenas 0,3% em 1990/94;

¢) mesmo no caso dos quatro grandes grupos, a rentabili-
dade da Uniao foi irrisoria, com uma média maxima de 1,7%
(CVRD) no periodo de sete anos considerado; e

d) quando se compara a rentabilidade média de 0,4% do
capital aplicado pela Unidao com aquela que se poderia esperar de
uma empresa em circunstancias “normais” de, por exemplo, 6%
ao ano - que € a taxa de juros basica da economia, associada ao

Rentabilidade da Uniao (Dividendos da?]ﬁ;})a/l?atﬂmﬁnio Liquido da Uniao) - 1988/94
(Em %)

Empresa 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Companhia Vale do Rio Doce 1,9 5.2 1,2 1,1 0,6 0.7 1,1
Eletrobras 0.2 0,3 0,4 0.0 0,3 0.2 0.4
Petrobras 29 1,0 0.9 0.1 0.4 0,4 0.7
Telebras 0.7 0,3 0.5 0,3 2,5 0.4 0.4
Basa 5,3 0,2 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
Banco do Brasil 4.6 0.6 2,9 2,2 2.5 4,3 0.7
BNDES 0,0 0,0 0.0 0.0 0.0 0,0 0.0
BNB 3,2 0.7 0.8 0,1 0.0 0.8 0.7
CMB 0,0 0,0 1,7 0.0 0,0 0.9 0.0
Codern 0,0 0.0 0.0 0.2 0,0 0,0 0.0
Infraero 0,0 0,0 0.8 0,0 0,0 0.1 0.5
IRB 1.1 1,2 0.4 1,1 0,0 0.1 0.0
Meridional 0,0 0,0 2,0 0.3 0.0 0.0 0,0
Tasa 1,7 0.9 1,1 0.0 0,2 1,7 0.2
Média Ponderada 0,8 0,5 0,4 0,2 0,4 0,3 0,3

34 As variaveis desta tabela nao incluem dados referentes ao periodo 1981/87.
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rendimento da poupanca popular -, constata-se que o retorno
meédio que a Unido recebeu pela propriedade de empresas estatais
foi de menos de 7% do que teria recebido se tais recursos - por
hipotese - tivessem sido aplicados em um ativo com remuneracao
igual a de uma caderneta de poupanca.

A estimativa do ganho que o Tesouro Nacional pode auferir
com a privatizacao depende crucialmente de duas hipéteses a
respeito do comportamento futuro da variavel captada pela Tabe-
la 9:

a) que, caso a empresa continuasse sendo estatal, a ren-
tabilidade do acionista majoritario continuaria sendo baixa; e

b) que, sob controle privado, essa rentabilidade tornar-se-
ia maior.

E isso que estad implicito quando se afirma, como em
Campos (1995), que o patriménio representado pelas empresas
estatais so sera realizavel quando as empresas forem vendidas.
Quando se faz o raciocinio de que “uma empresa vale X, mas s6
rende 0,4% de X para a Uniao”, supde-se que o setor privado
estara de fato disposto a pagar X pela empresa. Isso, contudo,
dependera da expectativa que se tenha em relacdo ao fluxo de
caixa futuro da empresa. O ganho para o acionista majoritario
original (a Uniao) sera tanto maior quanto maior for a diferenca
entre a rentabilidade dos acionistas originais — no caso da empre-
sa continuar estatal - e a rentabilidade dos novos acionistas — no
caso da empresa ser desestatizada. E justamente esse ponto - as
vantagens da privatizacao para a Unido - que sera discutido nas
Secobes 3 e 4 deste trabalho.

3. O Impacto Fiscal da Privatizacio: Sintese do
Modelo Adotado

Para analisar o argumento de Campos vamos recorrer a
um modelo construido a partir de outros semelhantes em Pinheiro
e Giambiagi (1994), Pinheiro e Schneider (1995) e Hachette e
Liders (1993). Para isso vamos medir o impacto fiscal total da
privatiza¢ao como a soma do efeito imediato da venda do patri-
monio publico no periodo em que ocorre a privatizacédo (0) e os
periodos seguintes (t= 1, 2, ...), conforme:3°

35 Supde-se, por uma questao de simplicidade, que a divida € abatida sem desagio e que o governo €
capaz de se apropriar inteiramente do diferencial de valorizacdo da empresa para ele e para o
investidor privado. Para uma discussio sobre essas questdes. ver as referéncias acima e Pinheiro e
Landau (1995).
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ANg = (1 - a)(1 + )V + Ag— AAg* - ACy — 0'TWy + PP W, +
+ OATWp* + 0'(* + ADAW* (1)

AN; = iADt_l o AI:Dt_l* + A AAt* - ACt - B’rWt+ Tprth +
+ OATW + 0'(r* + ANAWF, parat=1, 2, 3, ... (2)

onde: A indica a mudanca ocorrida com a privatizacao; N é a
necessidade de financiamento do setor publico (AN mede a redu-
cao em N obtida com a privatizagao); a a parcela das receitas da
privatizacao utilizada para abater divida publica; V o valor eco-
nomico do patriménio para o Estado; (1 + ©) a razao entre os
valores economicos do patrimonio alienado para o setor privado
e o Estado; A o aporte de capital feito anualmente pelo Tesouro a
empresa privatizada;>® C os gastos publicos correntes; W; o valor
do patrimdnio alienado; r a taxa de retorno sobre o patriménio
liquido obtida pelo Estado, antes do pagamento de impostos; 6 a
parcela do retorno distribuida como dividendos pela estatal; T a
taxa de imposto sobre o retorno estatal; € ' = (t + (1 — 1) 8) a parcela
do retorno da empresa transferida para o Tesouro sob a forma de
impostos e dividendos. As variaveis com o sobrescrito p tém a
mesma definicao acima, mas referem-se a empresa nas maos do
setor privado (67 = 1° + (1 — 7°) 6°). AA*, AWy*, r* e Ar representam,
respectivamente, a mudanca no volume de transferéncias para
as estatais remanescentes que pode passar a ocorrer com as
receitas da privatizacao, o patriménio detido pelo Estado nas
empresas que permanecem estatais, a rentabilidade auferida sobre
este patrimonio remanescente e a mudanca de rentabilidade que
pode ser motivada pela privatizacdo (o asterisco é usado para
caracterizar as variaveis relativas as empresas que permanecem
estatais). D € a divida do setor publico; i a taxa de juros paga sobre
a divida publica abatida com a privatizacdo; e Vo valor econdémico
do patriménio liquido alienado do ponto de vista do Estado.

Na equacao (1) tem-se que no periodo em que a estatal é
vendida as necessidades de financiamento do setor publico sao
reduzidas como resultado de: a) receitas nao utilizadas para
abater divida ((1 - a)(1 + m)V); b) ndo mais ser necessario fazer
aportes de capital para a empresa (Ag); ¢) pagamento de impostos
pela ex-estatal (t7’rPWp); d) melhoria de rentabilidade das empre-
sas que permanecem com o Estado (0°’ArWy*); e e) retorno sobre
investimentos feitos com as receitas da privatizacao (0'(r* + ANAWy*);
e sao elevadas em funcao de: a) uso das receitas da privatizacao
para fazer aportes em outras empresas (AAg*); b) aumentar gastos
correntes (ACp); e ¢) fim do fluxo de dividendos e impostos pagos
pela empresa quando esta deixa de ser estatal (6'TW).%”

36 A rigor, o aporte de capital per se ndo gera um aumento do déficit do setor publico como um todo.
Admite-se, implicitamente, porém, que esses recursos sao utilizados para uma elevacio dos gastos
das empresas. Um raciocinio similar aplica-se ao caso da nao distribuicao de dividendos.

37 E possivel introduzir no modelo o pagamento de impostos sobre as receitas da empresa. A melhor
maneira de fazé-lo seria supondo uma relacédo estavel entre receitas e patrimoénio, que poderia ser
diferente conforme a empresa fosse estatal ou privada. Isto nao é feito aqui para nao sobrecarregar
ainda mais o modelo.
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Na equagéo (2) tem-se essencialmente os mesmos fatores
de contracao e expansao das necessidades de financiamento do
setor publico com a privatiza¢ao. Somam-se a esses, porém, 0s
impactos sobre o pagamento de juros resultantes do abatimento
da divida: o primeiro pela redugao do estoque da divida - tanto
em funcao do resgate feito diretamente como da menor neces-
sidade de financiamento nos periodos anteriores — e o segundo
pela diminuigcao da taxa de juros sobre a divida remanescente.

Além das equacoes (1) e (2), valem as seguintes relacoes:

ADi=0o(l + ) V+ A (AN + ...+ ANp), t=1, 2, 3, ... (3)
W= Wi + A+ (1-0)mWe,, t=1, 2, 3, ... (4)
WP= WP+ AP+ (1-0P)rF"WP,.;, t=1, 2, 3, ... (5)
WE=W,.*+A*+(1-0) (*+AD) W * t=1,2,3, ... (6)
AW = AW * + AAF + (1 - 8) (T + AP AW,%,
t=1,2,3,.. (@)%
V=rWo(l+9)/8 (8)
V= P(1 - 1°) Wp (1 + 8°)/8° 9)
l+n=W/V=[rP(1-1°) (1 +6°)/r(1 + d)] [6/8°] (10)

onde A é a parcela de N financiada com emissao de divida, 6 e &°
sao as taxas de desconto intertemporal do governo e do setor
privado, respectivamente, e V¥ é o valor econémico do patrimonio
liquido alienado do ponto de vista do investidor privado.®

A equacao (3) reflete o fato de que o impacto da privatizacao
sobre a divida decorre nao apenas do resgate que € efetuado no
momento da venda, como também das reducbes nas neces-
sidades de financiamento dela resultantes. Nas equacgoes (4) e (5)
o patrimoénio liquido das estatais vendidas aumenta a cada ano
com o0s novos aportes feitos pelos seus proprietarios e pela
retencao de lucros. O mesmo vale nas equacoes (6) e (7) para as
empresas que permanecem estatais. Nas equacoes (8) e (9) o valor
economico da empresa & dado como o fluxo descontado dos lucros
futuros que se espera obter com ela, o qual nem sempre coincide
com o patrimoénio liquido investido na empresa no passado. Além
disso, note-se que o retorno relevante da 6tica do Estado é antes
dos impostos, enquanto para o investidor privado interessa o
retorno liquido de taxacao. O termo (1 + n) reflete o fato de que a
empresa pode ser vendida com agio se seu valor econdomico for
maior para um empresario privado do que para o Estado.

38 Note-se que AWgp* = AAp*.
39 Observe-se que 0 £ A < 1, refletindo o fato de que: a) parte do déficit é financiada com a emisséo de
moeda; e b) sem as receitas da privatizacao o esforco de reducao do déficit sera provavelmente maior.
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A equacao (1) reflete a reducao imediata das necessidades
de financiamento do setor publico que pode ser obtida com a
privatizacao. A equacdo (2) reflete o impacto nos periodos subse-
guentes a privatizacao. Para se avaliar o saldo liquido do ajuste,
devem ser somados os efeitos da privatizacao sobre N em todos
os periodos. Como um superavit hoje vale mais do que outro de
mesmo valor no futuro, & necessario usar um fator de desconto
(8).4° O valor presente (VP) do ajuste fiscal obtido com a privati-
zacao é dado por:

VP=) N/(1+8)" (11)
=0

Substituindo (1) a (10) em (11) e supondo, por uma questao
de simplicidade, que a privatizacdo nao afeta a taxa de juros
(Ai= 0)*! e que A, AP, A, AA# e AC; se mantenham constantes
do periodo 1 em diante, obtém-se:

P {(8{1 - 0) + )1 =)L+ PP |
R &°
A O(AAp* + ACp) + AA* + AC
”“5][%' (1+0) W -

__B’L_[5+i}+ il {5+A_"}+
o-(1-0)r Wo S-(1-6P) 7 Wo

W )
Sl 9 [Ar[5+A*/W‘6] +

Wo & — (1 —6) (r* + A7)
+ (r<+ An [ AA5/%+AA’“/%]:H } (12)

O primeiro termo do lado direito reflete a reducao no
pagamento de juros com a divida abatida com as receitas da
privatizacao; o segundo, o efeito da reducao liquida dos aportes
(transferéncias) feitos pela Uniao; o terceiro, o fim dos fluxos de
impostos e dividendos recebidos da estatal; o quarto, os impostos
pagos pela empresa sob gestao privada; e o ultimo, as mudancas
no comportamento das companhias que permanecem estatais em
funcao da privatizacao de outras empresas. Note-se ainda que VP
é diretamente proporcional ao valor do patriménio alienado e
varia com o inverso da diferenca entre a taxa de desconto inter-
temporal do setor publico e a taxa de juros real efetiva com que
este financia seus déficits.

40 3 reflete a urgéncia de reduzir o déficit.

41 Observe-se que a equacio (12) fomnece, portanto, um limite inferior para o impacto fiscal da privatizacao.
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4. Uma Avaliacao Empirica: Velhas Teses, Novos

Elementos

A utilizacido de modelos como o desenvolvido acima em
andlises empiricas esbarra usualmente na dificuldade em se
obterem estimativas confiaveis para os parametros. E esse nao €
um problema secundario: Pinheiro e Schneider (1995) mostram
que é possivel gerar todos os tipos de valores para VP dependendo
da maneira que se avaliem os parametros de modelos com este.
Neste sentido, os dados apresentados na se¢do anterior sao uma
contribui¢ao importante em si mesma para o debate sobre o
impacto fiscal da privatizacao. Assim, € possivel utilizar a equacéao
(12) e esses dados como base para analisar os argumentos
levantados por Campos € também outras propostas que vém
sendo sugeridas para a utilizacdo das receitas da privatizacao. E
importante registrar, nao obstante, que permanece um certo grau
de arbitrariedade na fixa¢ao dos valores dos parametros e que por
isso os resultados a seguir devem ser encarados com certa
cautela.

Para avaliar o ponto de Campos — de que, apesar de se
constituirem em um elevado patrimoénio, as empresas que estao
sob controle estatal ndo contribuem para o ajuste fiscal e que,
portanto, seria melhor vendé-las e abater a divida publica —vamos
admitir que: a) todas as receitas sao usadas no resgate da divida
(@ =1, AC = ACy = 0 e AAp* = 0, AA* = 0); b) nada muda na
administracao da empresa uma vez privatizada (" =1, P =1,
8P =9, AP = A); e ¢) a gestao das empresas que permanecem
estatais nao se altera (Ar = 0). E facil ver que neste caso o valor
presente da reducao das necessidades de financiamento do setor
publico € dado por:

_(1+dWh ([(1l-5r A 6(l-vur [ A
VP="5"0 { 5 "W, s-a-eyr|w, 0|1

Segue-se claramente de (13) que, para 6 suficientemente
pequeno, a privatizacao sempre tera um impacto fiscal positivo.
Vale dizer, se as estatais distribuem como dividendos uma parcela
muito pequena de seus lucros, entao a sua venda para o setor
privado sempre trara um ganho fiscal para o Estado. Para avaliar
a significancia desse impacto, podem-se usar algumas estima-
tivas para os valores das variaveis e parametros do modelo.
Suponha-se que todo o patrimdnio publico nos quatro grandes
grupos estatais seja vendido.*? Para essas empresas, tem-se que
o0 patrimoénio liquido da Uniao (Wp) somava USS 50,8 bilhdes em
1994, o lucro sobre o patrimonio ap6s o pagamento de impostos

42 As demais empresas do setor produtivo estatal nio sdo consideradas, pois no periodo recente
apresentaram sistematicamente prejuizo, de forma que seu valor econémico seria em principio

negativo.
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({1 — 1)) foi de 3,5% na média do periodo 1988/94, a razao
dividendos/lucros foi de 14,5% (média de 1988/94, exclusive
1991) e o aporte de capitais (A) foi essencialmente nulo. No
periodo 1991/95, a taxa média de juros reais (over) foi de 19%,
valor que também se admitira como valendo para a taxa de
desconto intertemporal. Admite-se ainda que A = 0,75 e 1 = 0,30.

Substituindo-se esses valores em (13), chega-se a uma
estimativa do valor presente da redu¢ao das necessidades de
financiamento do setor publico resultante da privatizacao de
USS 36,9 bilhoées, ou cerca de 7% do PIB. Assim, caso o governo
decida vender integralmente o patriménio da Unidao em seus
quatro grandes grupos empresariais, o impacto fiscal da privati-
zagao seria bastante significativo.

Estes valores parecem dar razao a Campos. Como conci-
lia-los com os resultados de outros estudos que concluiram que
a privatizacao nao tinha um impacto fiscal significativo? Ha duas
respostas complementares para esta pergunta. A primeira diz
respeito ao tamanho das empresas vendidas. Pinheiro e Giambia-
gi (1994), por exemplo, consideram apenas o impacto da alienacao
dos setores siderurgico, petroquimico e de fertilizantes, traba-
lhando com um total de receitas estimado de USS 7 bilhées, sendo
98% sob a forma de moedas de privatizagao. Considerando a
venda de um patriménio desta magnitude, e mantidas as demais
hipoteses, obtém-se com o modelo citado um valor presente da
reducao das necessidades de financiamento do setor publico de
USS 5,4 bilhoes, ou cerca de 1% do PIB, que & um valor bem
proximo ao obtido pelos autores naquele trabalho.

A segunda e principal razao para a diferenca de resultados
diz respeito ao valor de 8, a parcela dos lucros distribuida sob a
forma de dividendos. A maior parte dos trabalhos considera
implicitamente que 6 = 1, o que, como se mostrou na secao
anterior, nao corresponde a realidade brasileira. Os lucros reti-
dos, apesar de contribuirem, como colocado por Campos, para
acumular patriménio publico, ddo apenas uma contribuig¢ao
marginal ao financiamento do déficit publico. E facil ver que o
tamanho do impacto fiscal da privatizacdao depende fundamen-
talmente do valor de 6, caindo significativamente conforme este
sobe. Em particular, mantidas as hipoteses acima, segue-se
diretamente de (13) que VP =0 para 6 = 1.

Obviamente, esta constatacao tem implicacdes que trans-
cendem ao programa de privatizagao em si. Assim, por exemplo,
Hachette e Luders (1993, p. 34-35) observam que o governo
Pinochet, além de criar um ambiente regulatério que estimulasse
as empresas privadas e estatais a serem eficientes, exigiu desde
cedo que as estatais chilenas distribuissem uma elevada parcela
de seus lucros como dividendos (chegando a 100% como norma
na década de 80), e apenas aprovando novos investimentos apos
estes serem cuidadosamente avaliados. O problema no caso
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brasileiro € que, como a Unido detém apenas uma parcela do
patriménio das estatais, muitas vezes sendo minoritaria em
termos do capital total, o trade-off entre os beneficios fiscais dos
dividendos e a necessidade de investimentos é mais agudo que
no Chile.*3

E importante registrar também que a reducao nas neces-
sidades de financiamento do setor publico estimada acima atinge
apenas 61% da que resulta da aritmética mais simples sugerida
pelo artigo de Campos, usando os mesmos valores dos parame-
tros. Note-se, também, que o impacto fiscal é distribuido ao longo
dos anos: apenas 11,2% do valor presente da reducao das neces-
sidades de financiamento resultante da privatiza¢ao ocorrem nos
anos 0 a 3.* Um presidente que resolvesse privatizar no primeiro
ano de seu mandato (ano 0) se beneficiaria de apenas 11,2% do
ganho fiscal acumulado dessa medida, ou seja, teria uma reducao
meédia anual descontada nas necessidades de financiamento do
setor publico de 0,2% do PIB.

Ha essencialmente cinco das restricoes colocadas acima
que cabe relaxar. A primeira diz respeito a suposicao de que a
rentabilidade da empresa seja a mesma como estatal ou privada.
De fato, espera-se que, com a privatizacao, a empresa fique mais
rentavel.*® Para se avaliar a importancia desse efeito, usa-se como
estimativa de r° a rentabilidade sobre o patrimonio liquido das
500 maiores companhias privadas no periodo 1988/94, que foi
de 7,6%.%® Substituindo-se esse valor em (12) e mantendo-se as
demais hipéteses, obtém-se um VP igual a USS 75,5 bilhoes, ou
cerca de 14,2% do PIB, o que € bastante significativo. Esse valor
resulta de trés elementos, a saber:

» USS 36,9 bilhoes resultantes do swap de agdes por divida;

e USS 23,1 bilhdes do maior valor da empresa para o0s
investidores privados, que sao capazes de extrair dela
maiores rendimentos;

e USS 15,5 bilhdes da maior arrecadacao de impostos que
resulta da maior rentabilidade da empresa ap6s a priva-
tizacao.*”

Por exemplo. suponha-se que a Telebras tem um lucro de USS 1 bilhéo, valor igual ao que o governo
entende que deve ser investido no setor. Se todo o lucro for distribuido como dividendos, o Estado
recebe cerca de US$ 250 milhoées, tendo depois de aportar US$ 1 bilhdo para financiar os
investimentos necessarios. A nao distribuicdo de dividendos € uma forma de forcar todos os
acionistas a financiar novos investimentos.

Este percentual corresponde a parcela da soma em (1 1) representada pelos seus quatro primeiros termos.
Como colocado por Adam Smith: “When the crown lands had become private property, they would,
in the course of a few years, become well improved and well cultivated.”

A rentabilidade sobre o patriménio liquido apés os impostos foi de 5,3%, a qual, combinada com
1 = 30%, resulta em ¥ = 7,6%.

Este valor depende em parte da politica de retencao de lucros. No caso, considera-se que também
sob geréncia privada apenas 14,5% dos lucros sao distribuidos. Se for admitido que metade dos
lucros é distribuida, o valor presente da maior arrecadagao de impostos cai para US$ 11,1 bilhoes.
Os demais termos nao se alteram.
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Ha duas consideracdes importantes a fazer sobre estes
resultados. A primeira € em que medida € correto comparar a
rentabilidade estatal e privada nestes termos, tendo em vista que
se esta tratando de setores tao diferentes. Se a baixa rentabilidade
estatal for o resultado da politica tarifaria do governo, e nao de
ineficiéncias, entao o ganho fiscal apontado acima é ilusério. Por
exemplo, no caso da CVRD, que nao esta sujeita a esse tipo de
problema, a rentabilidade média sobre o patrimonio, apds o
pagamento de impostos, foi de 7,6% em 1988/94, contra 5,3%
para a média das 500 maiores empresas privadas. Da mesma
forma, se a rentabilidade aumentar com a privatizacao devido a
adocao de uma politica tarifaria mais favoravel as empresas,
entao o ganho fiscal resulta da mudanca de politica e nao da
privatizacao propriamente dita.

A segunda consideracao diz respeito a auséncia de um
modelo regulatério para esses setores, que pode fazer com que os
investidores privados utilizem em suas valoracdes uma taxa de
desconto bem superior a do setor publico. O modelo permite fazer
uma estimativa aproximada do custo fiscal de privatizar sem um
modelo regulatorio bem definido. Caso se suponha, por exemplo,
que & = 30%, o valor presente da reducao das necessidades de
financiamento do setor publico cai para US$ 54,7 bilhdes. Neste
caso, ocorre que o valor da empresa para o investidor privado cai
substancialmente, com o efeito da maior rentabilidade sendo
quase inteiramente cancelado pela maior taxa de desconto. Em
termos aproximados, pode-se estimar o custo de um modelo
regulatério indefinido como sendo USS$ 20,8 bilhdes, ou cerca de
3,9% do PIB.

E importante enfatizar a grande sensibilidade dos resulta-
dos ao valor de r’, como se pode verificar na Tabela 10. Note-se,
em particular, que um valor de r’ na faixa de 15% a 20% parece
mais consistente com as estimativas que usualmente sao feitas
para o potencial de arrecadacao, em moeda corrente, com a venda
do patrimoénio da Unido, nos quatro grandes grupos empresariais,
do que os 7,6% considerados acima. Neste caso, e supondo que
o Estado se aproprie inteiramente do diferencial de valoracodes, o
valor presente do impacto fiscal da privatizacdo pode ser bem
superior ao estimado.

Tabela 10
Valor Econdomico das Empresas e Valor Presente do Impacto
Fiscal para Diferentes Valores da Rentabilidade Privada (6° = 0,5)

P W VP
(%) (USS Bilhoes (USS Bilhées
de 1994) de 1994)
5 11,1 35,2
10 22.3 105,6
15 33.4 182.4
20 44.5 268.8
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A segunda restricao que parece interessante relaxar diz
respeito aos aportes de capital feitos pela Uniao. De fato, ainda
que estes tenham sido quase nulos no passado, nao é de se
esperar que isto se mantenha no futuro caso se deseje que os
investimentos feitos por essas empresas retornem aos niveis
observados no passado. No periodo 1980/86, o investimento
meédio anual dos quatro grandes grupos ficou em 2,73% do PIB
e, em 1988/94, caiu para 1,84% do PIB, uma diferenca de 0,89%.
Suponha-se que o governo quisesse elevar o investimento em tais
setores nesse percentual do PIB e que, na auséncia da privatiza-
cao, resolvesse bancar esta politica aportando recursos as em-
presas. Considere-se ainda que, com a privatizacdo, o setor
privado se responsabilizasse por esses investimentos. Neste caso,
A = AP = USS 4,73 bilhoes, e o valor presente da reducao das
necessidades de financiamento do setor publico com a privatiza-
cao seria de USS 151,6 bilhdes, USS 114,7 bilhdes acima do
estimado no caso-base.*® Note-se, assim, que, como observado
por Pinheiro e Giambiagi (1994), um dos mais importantes efeitos
fiscais da privatizagdo deriva de se passar a iniciativa privada a
responsabilidade pelos elevados investimentos requeridos pelas
empresas estatais. Na atualidade, porém, como os aportes de fato
tém sido nulos, este efeito ndo se observara.

A terceira restricao cujo impacto interessa avaliar € o fato
de que a privatizacao de uma empresa nao afeta a rentabilidade
das demais estatais. Na verdade, deve haver algum efeito, ja que
gerentes e trabalhadores das companhias que permanecem es-
tatais passam a sentir-se mais ameac¢ados. Da mesma forma, &
provavel que um governo preocupado em privatizar também
exerca maior pressao sobre suas empresas no sentido de que
estas aumentem sua rentabilidade. Suponha-se que, com a pri-
vatizacao dos quatro grandes grupos, a rentabilidade das demais
empresas do SPE aumente da média observada em 1988/94, de
-47,2% (= r*), para os 5% registrados pelos quatro grandes grupos.
Neste caso, Ar = 52,2%, e o valor presente do impacto sobre as
necessidades de financiamento seria de USS 171,7 bilhdes, con-
tra os USS 36,9 bilhdes estimados para o caso em que nao ha
melhoria de rentabilidade nas empresas que permanecem es-
tatais. Estes numeros dao substancia ao argumento de Pinheiro
e Giambiagi (1995), que defendem maior preocupagao com a
eficiéncia das empresas enquanto estas permanecerem estatais.

E interessante relaxar ainda uma quarta hipétese, qual
seja, a de que as receitas da privatizacao sao inteiramente utili-
zadas para abater divida. Assim, suponha-se que no periodo O o
governo use uma parte das receitas (por exemplo, 30%) para
elevar o investimento de outras empresas que permanecem es-
tatais. Neste caso, a = 0,7 e AAp* = 0,3VP. Mantidas as hipodteses
do caso basico, o valor presente da reducao das necessidades de
financiamento do setor publico se situa em USS 17,1 bilhoes, com

48 Se AP =0, entdo VP = USS 140,5 bilhoes.
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uma queda de USS 19,8 bilhoes. Note-se que parte dessa queda
se explica pela rentabilidade negativa das empresas do setor
produtivo estatal, exclusive os quatro grandes grupos. Con-
siderando-se que a rentabilidade dessas empresas suba para 5%,
a queda em VP reduz-se de USS 19,8 bilhdes para USS 11,4
bilhoes, um numero ainda bastante significativo.

Se, em lugar de usar esses recursos para aumentar inves-
timentos, o governo utiliza-los para expandir seus gastos cor-
rentes (ACy = 0,3VWP), VP cai para USS 23,5 bilhdes, isto &, sofre
uma reducao de USS 13,4 bilhoes. Se 82,8% das receitas da
privatizagao forem utilizados para aumentar os gastos correntes
e 17,2% para abater a divida publica, o beneficio fiscal da
privatizagao € nulo (VP = 0) — o governo tera “queimado” patrimo-
nio sem obter qualquer reducéo nas suas necessidades de finan-
ciamento. Se os recursos forem utilizados para aportar capital em
empresas cronicamente deficitarias, a situacado € pior ainda.
Estes numeros dao idéia do fato de causar tanta preocupacao a
possibilidade de que os recursos obtidos com a privatiza¢ao sejam
utilizados para outros fins que nao o abatimento da divida
publica.

Finalmente, é interessante avaliar o efeito de, ao se priva-
tizar, também se adotar uma politica fiscal mais favoravel ao
investidor, isto é, ter 1 < 1. Isto ocorreu, por exemplo, na Argen-
tina e no Chile quando da venda de suas empresas publicas de
telecomunicag¢des. Suponha-se que 1 = 25%, enquanto T € man-
tido em 30%. Neste caso, VP quase nao se altera, ficando em
USS 36,5 bilhdes. Ocorre, porém, uma antecipacao de receitas,
com o valor econémico das empresas aumentando para US$ 11,9
bilhoes, o que eleva o total de divida abatida, e havendo uma perda
liquida de arrecadacao tributaria ao longo dos anos.

5. Conclusoes

Este artigo teve dois objetivos principais: a) apresentar um
conjunto de informacgdes pouco conhecidas sobre as empresas
estatais federais brasileiras; e b) com base nesses dados e em um
modelo adaptado da literatura, reavaliar o impacto fiscal da
privatizacao, a luz agora da perspectiva de se vender a participa-
¢ao da Uniao nos grandes grupos do setor produtivo estatal. Como
pano de fundo da discussao, teve-se o argumento de Campos, de
que com o swap de agdes por divida seria possivel obter uma
grande reducao do déficit operacional do setor publico, posicao
em principio contraria a de muitos outros trabalhos na literatura,
que enfatizam a pouca significancia dos impactos fiscais da
privatizacao.
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De uma forma geral, pode-se concluir que os dados aqui
apresentados substanciam as afirmac¢oes de Campos. Assim,
mostrou-se que no periodo 1981/94 o setor produtivo estatal
federal como um todo teve uma rentabilidade média negativa, de
2,5% do capital, como consequéncia da combina¢ao de uma
rentabilidade meédia (positiva) de 6,5% dos principais grupos -
CVRD, Eletrobras, Petrobras e Telebras — e uma rentabilidade
meédia de menos 29,1% das demais empresas. Entre os quatro
grupos destacados, a CVRD tem sido a mais lucrativa, com uma
rentabilidade média de 8,9% do patrimoénio liquido, no periodo de
14 anos considerado, enquanto a Eletrobras foi a menos lucrati-
va, com 5,1% de rentabilidade média. Constatou-se, ainda, que
houve uma queda importante de rentabilidade dos quatro gran-
des grupos a partir da segunda metade dos anos 80: enquanto
em 1981 /86 eles, em conjunto, tiveram umna rentabilidade média
de 11%, em 1987 /94 essa rentabilidade caiu para uma média de
3,2%. Outro resultado notavel é o fato de que uma parcela muito
pequena dos lucros foi recolhida ao Tesouro. Assim, a Uniao teve
um retorno sob a forma de dividendos de apenas 0,4% do seu
patrimonio aplicado nas empresas estatais no periodo 1988/94.

O exame da evolucao dos investimentos das empresas
estatais federais permitiu identificar trés fases distintas no perio-
do 1980/94. No triénio 1980/82, como consequiéncia dos esforcos
associados aos projetos do II PND, os investimentos das empresas
estatais foram, em média, de 4,9% do PIB. A partir de 1983 até o
final da década de 80, o investimento caiu de forma praticamente
ininterrupta até chegar a menos de 2% do PIB. Nos primeiros anos
da década de 90, por sua vez, ele oscilou em torno desse nivel,
com uma meédia de 2,1% do PIB durante 1991 /94.

Ja a analise da relagao despesas com pessoal/despesas
com investimento mostrou que ha um trade-off relevante entre os
dois tipos de despesa. Como nesse periodo as despesas com
pessoal mantiveram-se relativamente estaveis como proporg¢ao do
PIB, a queda dos investimentos se traduziu em uma substancial
elevacao dessa relagao. Em particular, a média dessa relacao em
1991/94, igual a 1,04, superou o dobro da meédia de 0,47
registrada em 1980/83 - esta mais consistente com a natureza
capital-intensiva das tecnologias de producao da maior parte das
empresas estatais.

E interessante observar, porém, que, apesar de esses
indicadores sugeriremn que ha um escopo importante para realo-
cacao de gastos no setor produtivo estatal — como, de resto, &
comprovado pela experiéncia de varias das empresas privatizadas
até agora -, as estatais federais respondem por uma parcela muito
reduzida do déficit publico, principalmente quando comparadas
as estatais estaduais e municipais.

O modelo desenvolvido no trabalho, quando utilizado com
estimativas dos parametros derivadas dos dados acima discuti-
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dos, mostra que a privatizacao integral dos quatro grandes grupos
do setor produtivo estatal - CVRD, Petrobras, Eletrobras e Tele-
bras - pode ter um impacto fiscal significativo. A simples troca da
totalidade das acdoes que a Uniao detém nessas empresas por
papéis da divida publica pode produzir uma reducao acumulada
das suas necessidades de financiamento cujo valor presente
estimado chega a USS 36,9 bilhées, ou cerca de 7% do PIB.

Estes valores parecem sustentar o argumento de Campos,
de que, “considerando-se que o governo teve de levantar dinheiro
no mercado para rolar sua divida a taxas reais de 20% a 25% ao
ano, percebe-se que as estatais, longe de serem um motor de
crescimento, sao uma forma de suicidio econdémico”. Como con-
ciliar esta conclusao com os resultados de outros estudos que
concluiram que a privatizacao nao tinha um impacto fiscal signi-
ficativo?

Ha duas solugbes complementares para este aparente
paradoxo. A primeira diz respeito ao tamanho das empresas

. vendidas. Em varios estudos se considera o impacto da alienac¢ao

de apenas algumas empresas, na maior parte dos casos as
pertencentes aos setores siderirgico, petroquimico e de fertilizan-
tes, ja privatizados. Caso se trabalhe, como Pinheiro e Giambiagi
(1994), com um patriménio estimado da ordem de USS 7 bilhées,
e mantidas as demais hipoteses do exercicio anterior, obtém-se
um valor presente da reducao das necessidades de financiamento
do setor publico de USS 5,4 bilhdes, ou cerca de 1% do PIB, que
€ um valor bem proximo ao obtido pelos autores.

A segunda e principal razdo para a diferenca de resultados
diz respeito a parcela dos lucros distribuida sob a forma de
dividendos. A maior parte dos trabalhos considera implicitamente
a distribuicao integral de lucros, o que nao corresponde a reali-
dade brasileira. No Brasil, os lucros retidos, apesar de contribui-
rem, como colocado por Campos, para acumular patrimoénio
publico, dao apenas uma contribui¢ao marginal ao financiamento
do déficit publico. E facil ver que o tamanho do impacto fiscal da
privatizacao depende fundamentalmente do valor da parcela de
lucros distribuida, caindo significativamente conforme esta cres-
ce. Assim, pode-se mostrar que, se nada dos lucros € repassado
para o Tesouro, a privatizacdo sempre tera, em situacoes bem
gerais, um impacto fiscal positivo. Por outro lado, se os lucros
forem integralmente distribuidos, o valor presente da reducao do
déficit operacional resultante do swap de a¢des por divida s6 sera
positivo se o investidor privado for capaz de extrair da empresa
uma rentabilidade maior que o Estado.

Nao obstante, concluiu-se que a redu¢ao nas necessidades
de financiamento do setor publico resultante do swap de agoes
por divida, sem alteracao de rentabilidade com a privatizacao,
atingia apenas 61% da que resulta da aritmética mais simples
sugerida pelo artigo de Campos. Notou-se, também, que o impac-
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to fiscal € distribuido ao longo dos anos: apenas 11,2% do valor
presente da reducao das necessidades de financiamento resul-
tante da privatizacao ocorrem nos anos 0 a 3. Um presidente que
resolvesse privatizar no primeiro ano de seu mandato (ano 0) se
beneficiaria de apenas 11,2% do ganho fiscal acumulado dessa
medida, ou seja, teria uma reducao média anual descontada nas
necessidades de financiamento do setor publico de 0,2% do PIB.

Admitindo-se que, com a privatizacao, a empresa fique
mais rentavel, e usando como estimativa dessa rentabilidade o
retorno sobre o patrimonio liquido das 500 maiores companhias
privadas no periodo 1988/94, que foi de 7,6%, obteve-se um valor
presente da reducao do déficit operacional de USS 75,5 bilhées,
ou cerca de 14,2% do PIB. Desse valor, 48,8% resultam do swap
de acoes por divida, 30,6% do maior valor da empresa para os
investidores privados, que sdo capazes de extrair dela maiores
rendimentos, e 20,5% da maior arrecadacao de impostos que
resulta da maior rentabilidade da empresa apos a privatizagao.

Ha duas consideragdes importantes a fazer sobre estes
resultados. A primeira € de que, se a baixa rentabilidade estatal
for o resultado da politica tarifaria do governo, e nao de ineficién-
cias, entédo o ganho fiscal apontado acima é ilusério. Por exemplo,
no caso da CVRD, que nao esta sujeita a esse tipo de problema,
a rentabilidade média sobre o patriménio, apés o pagamento de
impostos, foi de 7,6% em 1988/94, contra 5,3% para a média das
500 maiores empresas privadas. Da mesma forma, se a rentabi-
lidade aumentar com a privatizacao devido a adocdao de uma
politica tarifaria mais favoravel as empresas, entao o ganho fiscal
resulta da mudanca de politica e nao da privatizacao propriamen-
te dita.

A segunda consideracao diz respeito a auséncia de um
modelo regulatoério para esses setores, que pode fazer com que os
investidores privados utilizem em suas valoracées uma taxa de
desconto bem superior a do setor publico. Caso se suponha, por
exemplo, que a taxa de desconto intertemporal do investidor
privado seja de 30%, contra 19% para o Estado, o valor da
empresa para o investidor privado cai substancialmente, poden-
do-se estimar, em termos aproximados, que o custo da falta de
um modelo regulatorio definido para a venda desses quatro
grandes grupos seja de USS 20,8 bilhoes, ou cerca de 3,9% do
EIB.

Um outro ponto considerado diz respeito aos aportes de
capital feitos pela Uniao. De fato, ainda que estes tenham sido
quase nulos no passado, nao € de se esperar que isto se mantenha
no futuro caso se deseje que os investimentos feitos por essas
empresas retornem aos niveis observados no passado. Suponha-
se que o governo quisesse elevar o investimento nesses setores e
que, na auséncia da privatizacao, resolvesse bancar esta politica
aportando recursos as empresas. Considere-se ainda que, com a
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privatizacao, o setor privado se responsabilizasse por esses inves-
timentos. Neste caso, como observado por Pinheiro e Giambiagi
(1994), a privatizacdo teria um importante efeito fiscal, pois
permitiria passar a iniciativa privada a responsabilidade pelos
elevados investimentos requeridos pelas empresas estatais. Na
atualidade, porém, como os aportes de fato tém sido nulos, este
efeito nao se observara.

Um terceiro aspecto avaliado refere-se ao efeito da privati-
zagao sobre a rentabilidade das estatais nao alienadas. Se, com
a privatizacao dos quatro grandes grupos, a rentabilidade das
demais empresas do SPE aumentasse da média observada em
1988/94, de -47,2%, para os 5% registrados pelos quatro grandes
grupos, o valor presente do impacto sobre as necessidades de
financiamento seria de USS 171,7 bilhdes, contra os USS 36,9
bilhces estimados para o caso em que nao ha melhoria de
rentabilidade nas empresas que permanecem estatais. Estes
numeros dao substancia aos argumentos em favor de maior
preocupacao com a eficiéncia das empresas enquanto estas per-
manecerem estatais.

A analise empirica também deu suporte aqueles que de-
monstram preocupac¢ao com a possibilidade de que os recursos
obtidos com a privatiza¢ao sejam utilizados para outros fins que
nao o abatimento da divida publica. Assim, o modelo mostra que,
se o0 governo usasse, por exemplo, 30% das receitas para elevar
o investimento de outras empresas que permanecem estatais, o
valor presente da reducao das necessidades de financiamento do
setor publico cairia de USS 36,9 bilhoes para USS 17,1 bilhoes.
Note-se que parte dessa queda se explica pela rentabilidade
negativa das empresas do setor produtivo estatal, exclusive os
quatro grandes grupos. Considerando-se que a rentabilidade
dessas empresas suba para 5%, esta queda reduz-se de USS 19,8
bilhdes para USS 11,4 bilhoes, um numero ainda bastante signi-
ficativo. Se em lugar de usar esses recursos para aumentar
investimentos o governo utiliza-los para expandir seus gastos
correntes, o valor presente da reducao das necessidades de
financiamento do setor publico cairia para USS 23,5 bilhoes, isto
€, sofreria uma reducao de USS 13,4 bilhoes.

Cabe fazer, de qualquer forma, uma nota de alerta. A
utilizacao de modelos como o desenvolvido neste trabalho esbarra
usualmente na dificuldade em se obterem estimativas confiaveis
para os parametros. Este problema pode ser parcialmente supe-
rado recorrendo-se aos dados levantados junto a Sest e aqui
apresentados. E importante registrar, ndo obstante, que a analise
manteve um certo grau de arbitrariedade na fixacao dos valores
dos parametros, e que por isso os resultados obtidos devem ser
olhados como indicativos e utilizados com cautela.

E importante chamar a atencao para trés recomendacoes
de politica que podem ser extraidas da analise desenvolvida neste
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trabalho. Primeiro, que nas empresas que, pelo menos durante
0os proximos anos, permanecerdao como propriedade estatal, é
necessario adotar reformas administrativas que aumentem a sua
lucratividade. Segundo, € necessario avaliar se nao € mais in-
teressante para o pais que essas empresas aumentem sua con-
tribuicao para o Tesouro, sob a forrna de dividendos, do que
implementar investimentos cujo retorno social muitas vezes €
baixissimo ou mesmo negativo. No Chile, por exemplo, o governo
Pinochet exigiu desde cedo que as estatais chilenas distribuissem
uma elevada parcela de seus lucros como dividendos (chegando
a 100% como norma na década de 80), e apenas aprovando novos
investimentos apos estes serem cuidadosamente avaliados. O
problema no caso brasileiro é que, como a Uniao detém apenas
uma parcela do patriménio das estatais, muitas vezes sendo
minoritaria em termos do capital total, o trade-off entre os bene-
ficios fiscais dos dividendos e a necessidade de investimentos €
mais agudo que no Chile. Finalmente, o artigo mostra que, do
ponto de vista fiscal, privatizar e utilizar as receitas para abater
divida € um 6timo negbcio para o Estado brasileiro.

Em que pese a relevancia da conclusao de que o impacto
fiscal da privatizacdo no Brasil pode ser maior do que o sugerido
por outros estudos, a validade disso depende crucialmente de
algumas hipoteses-chave. Entre elas, devem ser citadas a abran-
géncia ampla da privatizacao e a melhora de eficiéncia das
empresas apos a sua venda. A respeito destes pontos, observe-se
que a Petrobras, por exemplo, nao devera ser privatizada num
horizonte visivel, de modo que a base de referéncia dos calculos
feitos pode superestimar o valor da receita de privatizacao que,
realisticamente, & esperada para os proximos anos. Da mesma
forma, o aumento de eficiéncia a ser conseguido pelos novos
proprietarios depende da situacao inicial da empresa, de modo
que o impacto fiscal da privatizacao de uma empresa com grandes
problemas, mas bom potencial, como a Telerj, pode ser, em
termos relativos, maior que o da venda de uma empresa ja
lucrativa como a CVRD. Estas qualifica¢g6es sdo importantes para
evitar que uma leitura apressada dos resultados do trabalho
induza o leitor a uma avaliagao excessivamente otimista acerca
do potencial fiscal da privatizacao.
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Apéndice

Tabela A.1
Empresas Estatais Federais Existentes em 1989

Instituicoes Financeiras Federais
* Grupo Banco do Brasil
1. BB - Banco do Brasil
2. BBBI - BB Banco de Investimento
3. BBCAR - BB Administradora de Cartoes de Crédito
4. BBCOR - BB Corretora de Seguros e Administradora de Bens
5. BFIN - BB Financeira
6. BBLAM - BB Leasing Arrendamento Mercantil
7. BBDTVM - BB Distribuidora de Titulos e Valores Mobiliarios
8. Acesita (29)
9. Acesita Energética
10. Fasa - Forjas Acesita
11. Cobra

« Grupo BNDES
12. BNDES - Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social
13. Usimec - Usiminas Mecanica
14. BNDESPAR - BNDES Participacdes
15. Cosinor - Companhia Siderargica do Nordeste
16. Cosinor/Dist. - Cosinor Distribuidora
17. Mafersa
18. Caraiba — Mineracao Caraiba
19. FINAME - Agéncia Especial de Financiamento Industrial

¢ Grupo Meridional
20. Banco Meridional

21. Bantrade - Companhia de Comércio Internacional

22. MAG - Meridional Artes Graficas

23. MCSG - Meridional Companhia de Seguros Gerais

24. Meridional Informatica

25. Meridional Turismo

26. MLAM Meridional Leasing

27. MCI - Meridional Comércio Internacional

28. MCVMC - Meridional Corretora de Valores Mobiliarios e Cambio
29. CEF - Caixa Econdomica Federal

30. ASA - Aluminio Extrusao e Laminagao

31. Datamec - Sistemas e Processamento de Dados (81)
32. Basa - Banco da Amazénia
33. BNB - Banco do Nordeste do Brasil
34. Finep - Financiadora de Estudos e Projetos

35. IRB - Instituto de Resseguros do Brasil
(continua)
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Empresas Tipicas de Governo

36.
37.
38.
39.

42.
43.
44.
45.
46.
47.
48.
49.
50.
51.

Ceasa/AM - Centrais de Abastecimento do Amazonas

CFP - Companhia de Financiamento da Produgao

Cibrazem - Companbhia Brasileira de Armazenamento

Cobal — Companhia Brasileira de Alimentos

40. Ceasa/PR - Centrais de Abastecimento do Parana

41. Ceasa/SE - Centrais de Abastecimento de Sergipe

Codebar - Companhia de Desenvolvimento de Barcarena

Codevasf - Companhia de Desenvolvimento do Vale do Sdo Francisco
Colone - Companhia de Colonizacao do Nordeste

Conab - Companhia Nacional de Abastecimento

EBTU - Empresa Brasileira de Transportes Urbanos

Embrapa - Empresa Brasileira de Pesquisa Agropecuaria

Embrater - Empresa Brasileira de Assisténcia Técnica e Extensao Rural
Geipot — Empresa Brasileira de Planejamento de Transportes

HCPA - Hospital de Clinicas de Porto Alegre

Radiobras — Empresa Brasileira de Comunicac¢ao

Grupos do Setor Produtivo e de Servicos
» Grupo CVRD

52.

CVRD - Companhia Vale do Rio Doce (8)
53. Albras - Aluminio Brasileiro (42)
54. Alunorte - Alumina do Norte do Brasil
55. Docegeo — Rio Doce Geologia e Mineragao
56. Docenave — Vale do Rio Doce Navegacao ' (53)
57. NRD - Navegacao Rio Doce
58. Seamar — Seamar Shipping Corporation
59. FRDSA - Florestas Rio Doce
60. Itaco - Itabira International Company
61. RDA - Rio Doce América
62. RDL - Rio Doce Ltda.
63. RDF - Rio Doce Finance
64. RDI - Rio Doce International
65. Valenorte
66. Valesul

« Grupo Eletrobras

67. Eletrobras — Centrais Elétricas Brasileiras

68. Cepel - Centro de Pesquisas de Energia Elétrica

69. Chesf - Companhia Hidroelétrica do Sao Francisco (22)
70. Eletronorte — Centrais Elétricas do Norte do Brasil (31)
71. Eletrosul — Centrais Elétricas do Sul do Brasil (17)
72. Escelsa — Espirito Santo Centrais Elétricas (66)
73. Furnas - Furnas Centrais Elétricas (3)
74. Light — Servigos de Eletricidade (13)
75. Nuclen — Nuclebras Engenharia
(continua)
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* Grupo Petrobras
76. Petrobras - Petroleo Brasileiro (1)
77. BR - Petrobras Distribuidora 2
78. Braspetro — Petrobras Internacional
79. América — Petrobras Ameérica
80. Brasoil - Braspetro Oil Services Company
81. Norge — Petrobras Norge
82. Interbras — Petrobras Comeércio Internacional
83. Cayman - Interbras Cayman Company
84. Internor - Internor Trade
85. Seagull - Seagull Trading Company
86. Petrofértil — Petrobras Fertilizantes
87. Fosfértil - Fertilizantes Fosfatados (74)
88. Goiasfértil — Goias Fertilizantes
89. ICC - Industria Carboquimica Catarinense
90. Nitrofértil — Fertilizantes Nitrogenados do Nordeste (69)
91. Ultrafértil - Industria e Comeércio de Fertilizantes (60)
92. Petromisa — Petrobras Mineracao
93. Petroquisa - Petrobras Quimica
94. CNA - Companhia Nacional Alcalis
95. Alcanorte — Alcalis do Rio Grande do Norte

96. Copesul — Companhia Petroquimica do Sul (26)
97. Petroflex Industria e Comércio (65)
98. PQU - Petroquimica Uniao (35)

e Grupo Portobras
99. Portobras — Empresa de Portos do Brasil
100. CDC - Companhia das Docas do Ceara
101. CDP - Companhia das Docas do Para
102. CDRJ - Companhia das Docas do Rio de Janeiro (99)
103. Codeba — Companhia das Docas do Estado da Bahia
104. Codern - Companhia das Docas do Rio Grande do Norte
105. Codesa — Companhia das Docas do Espirito Santo
106. Codesp — Companhia das Docas do Estado de Sao Paulo
107. Codomar - Companhia das Docas do Maranhéao

» Grupo Rede Ferroviaria Federal

108. RFFSA - Rede Ferroviaria Federal (16)
109. Agef — Rede Federal de Armazéns Gerais Ferroviarios
110. CBTU - Companhia Brasileira de Trens Urbanos (34)

111. Trensurb - Empresa de Trens Urbanos de Porto Alegre

e Grupo Siderbras
112. Siderbras - Siderurgia Brasileira
113. Acominas — A¢o Minas Gerais (36)
114. AFP — Acos Finos Piratini
(continua)
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115.
116.
117.
118.

120.
121.

Cobrapi - Companhia Brasileira de Projetos Industriais
Cosipa - Companhia Siderurgica Paulista

Cosim - Companhia Siderurgica de Mogi das Cruzes
CSN - Companhia Siderurgica Nacional

119. FEM - Fabrica de Estruturas Metalicas

CST - Companhia Siderurgica de Tubarao

Usiminas - Usinas Siderurgicas de Minas Gerais

+ Grupo Telebras
122. Telebras - Telecomunicac¢des Brasileiras

123.
124.
125.
126.
127.
128.
129.
130.
131.
132.
133.
134.
135.
136.
137.
138.
139.
140.
141.
142.
143.
144.
145.

147.
148.
149.
150.

Cotelpa — Companhia Telefénica de Paranagua

CTMR - Companhia Telefonica de Melhoramentos e Resisténcia

Embratel - Empresa Brasileira de Telecomunicacgoes
Telaima - Telecomunicag¢oes de Roraima
Telamazon - Telecomunicacdes do Amazonas
Telasa — Telecomunicacoes de Alagoas

Teleacre — Telecomunicagdes do Acre

Teleamapa - Telecomunicacgdes do Amapa
Telebahia - Telecomunicagoes da Bahia
Telebrasilia — Telecomunicacdes de Brasilia
Teleceara — Telecomunicacoes do Ceara

Telegoias — Telecomunicagoes de Goias

Telemat - Telecomunicagoes de Mato Grosso
Telemig —~ Telecomunicac¢des de Minas Gerais
Telems — Telecomunicac¢oes de Mato Grosso do Sul
Telepar - Telecomunicacoes do Parana

Telepisa — Telecomunicag¢des do Piaui

Telergipe — Telecomunicacoes de Sergipe

Telerj — Telecomunicacodes do Rio de Janeiro
Telern — Telecomunicag¢oes do Rio Grande do Norte
Teleron — Telecomunicacdes de Rondénia

Telesc — Telecomunicacoes de Santa Catarina
Telesp — Telecomunicagdes de Sao Paulo

146. CTBC - Companhia Telefonica da Borda do Campo
Telest — Telecomunicagoes do Espirito Santo
Telma - Telecomunicagoes do Maranhao

Telpa — Telecomunica¢oes da Paraiba

Telpe - Telecomunicag¢oes de Pernambuco

Hospitais
151. Conceicao — Hospital Nossa Senhora da Conceicao

152. Femina — Hospital Femina
153. Redentor — Hospital Cristo Redentor

Outras Empresas
154. Celma - Companhia Eletromecanica

(15)

(7)

21)
©)

(12)

(70)
(87)

(45)

(52)

(30)

(85)
(10)
(92)

(continua)

Texto para Discussao n® 34

39



155.
156.
157.
158.
159.
160.

164.
165.
166.
167.
168.

170.

176.
177.
178.
179.
180.
181.
182.
183.
184.

CMB - Casa da Moeda do Brasil
Copase — Companhia Paulista de Celulose
CPRM - Companhia de Pesquisa de Recursos Minerais

Dataprev - Empresa de Processamento de Dados da Previdéncia Social

ECT - Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos
Embraer - Empresa Brasileira de Aeronautica

161. EAC - Embraer Aircraft Corporation

162. EAI - Embraer Aviation International

163. Neiva - Industria Aeronautica Neiva

Embrafilme - Distribuidora de Filmes

Emgepron - Empresa Gerencial de Projetos Navais
Enasa - Empresa de Navegacdao Amazoénica

Franave — Companhia de Navegacao de Sao Francisco
Imbel - Industria de Material Bélico do Brasil

169. Prologo - Produtos Eletronicos

INB - Industrias Nucleares do Brasil

171. Nuclam - Nuclebras Auxiliar de Mineracao

172. Nuclei — Nuclebras Enriquecimento Isotopico
173. Nuclemon - Nuclemon Minero-Quimica

174. Nuclep — Nuclebras Equipamentos Pesados

175. Uranio — Uranio do Brasil

Infaz - Companhia Brasileira de Infra-Estrutura Fazendaria
Infraero - Empresa Brasileira de Infra-Estrutura Aeroportuaria
Itaipu - Itaipu Binacional

Lloydbras - Companhia de Navegacao Lloyd Brasileiro
Serpro — Servigo Federal de Processamento de Dados
Siderama — Companhia Siderurgica da Amazonia
SNBP - Servico de Navegacao da Bacia do Prata

Tasa - Telecomunicag¢des Aeronauticas

Valec - Engenharia, Construgdes e Ferrovias

(63)
(14)
(33)

(50)

(26)

Fonte: Sest.
Obs.: A distancia em relagao a margem esquerda da tabela é dada pelo critério de propriedade: empresas de
propriedade de outras aparecem a direita das empresas controladas. Os nimeros entre parénteses, a direita de
algumas empresas, indicam a colocacao da empresa entre as 100 maiores empresas estatais por patriménio liquido
em 1989.
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Tabela A.2
Contas da CVRD - 1987/93

(Em % do PIB)

Discriminag¢do 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Dispéndios

Capital 042 035 048 0,25 0,36 0,38 0,35
Investimentos 0,14 0,14 0,16 0,11 0,08 0,09 0,07
Amortizacoes — Principal 020 0,15 032 0,11 0,17 0,19 0,14
Outros 0,08 006 000 004 0,11 0,10 0,14
Correntes 08 092 087 080 079 080 0,70
Pessoal 0,15 0,18 0,16 0,14 0,12 0,12 0,15
Materiais e Produtos 0,17 0,16 0,13 0,15 0,17 0,18 0,16
Servicos de Terceiros 0,13 0,14 0,13 0,11 0,14 0,14 0,12
Trib. Impostos Parafiscais 0,04 006 008 005 008 006 0,05
Financeiras 022 0,18 0,16 0,19 0,12 0,11 0,08
Outras 0,14 0,19 021 015 0,16 0.19 0,15
Total das Despesas 1,27 1,27 1,3 1,05 1,15 1,17 1,05
Recursos

Receita 1,68 2,16 236 1,78 149 1,66 1,73
Subsidio do Tesouro 0,01 000 000 000 000 0,00 0,00
Venda de Bens e Servicos 0,79 0,80 0,65 0,67 0,83 0,80 0.70
Demais Operacionais 0,79 1,32 1,66 1,10 0,65 0,82 0,99
Nao-Operacional 0,10 0,04 0,05 0,01 0.01 0,04 0,05
Recursos para Aumento do

Patrimonio Liquido 0,03 0,01 001 0,07 0,00 0,00 0,00
Tesouro 0,01 000 000 002 000 0,00 0,00
FND 0,00 000 000 000 000 0,00 0,00
Partic. Capital — Estatais 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00
Partic. Capital - Mercado Aberto 0,02 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 001 001 004 000 0,00 0,00
Retorno sobre Operacoes Financeiras L.P. 0,01 0,00 000 0,00 0,00 0,01 0,00
Crédito 0,14 0,05 0,13 0,04 0,11 0,03 0,00
Outros 0,00 0,04 0,06 0,04 0,07 0,07 0,00
Total dos Recursos 1,87 2,26 257 193 166 1,77 1,74
Var. Oper. Créd. Curto Prazo 0,10 -0,24 003 0,12 -0,17 -0,04 0,25
Qutras Var. Cap. Giro -046 -044 -0,87 -092 -0,11 -0,46 -0,94
Variacdo do Disponivel -0,24 -031 -037 -0,07 -0,24 -0,09 0,00
Total dos Recursos Liquido 1,27 1,27 135 1,05 1,15 1,17 1,05
Fonte: Sest.
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Tabela A.3
Contas da Eletrobras - 1987 /93

(Em % do PIB)

Discrimina¢ao 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Dispéndios

Capital 2,16 194 1,15 058 0,74 060 0,53
Investimentos 1,08 08 065 034 045 046 0,32

Amortizagdes — Principal 0,79 076 0,19 0,18 0,19 0,11 0,11

Outros 028 039 030 006 0,10 003 0,10
Correntes 2,08 230 3,27 257 273 470 3,21
Pessoal 022 039 035 024 028 029 033
Materiais e Produtos 0,40 060 070 0,79 1,07 1,02 062
Servigos de Terceiros 0,05 006 007 005 005 0,05 0,07
Trib. Impostos Parafiscais 0,04 0,07 005 005 006 006 0,11

Financeiras 129 073 101 080 058 069 055
Outras 0,09 057 1,08 063 070 259 1,53
Total das Despesas 424 424 4,42 3,15 3,47 5,30 3,74
Recursos

Receita 2,01 242 2,18 1,81 2,89 4,33 2,69
Subsidio do Tesouro 028 034 0,07 000 0,00 000 0,00
Venda de Bens e Servigos 1.05 1.31 1,27 1,43 2,61 3.92 240
Demais Operacionais 0,64 0,72 0,75 0,37 0,25 0,39 0,29
Nao-Operacional 0,04 005 009 001 003 002 001

Recursos para Aumento do

Patrimoénio Liquido 060 279 005 0,01 0,08 0,05 0,59
Tesouro 0,18 038 005 001 0,03 005 0,02

FND 041 005 000 000 000 0,00 0,00
Partic. Capital — Estatais 0,01 008 000 000 0,00 000 0,00
Partic. Capital — Mercado Aberto 0,00 000 0,00 000 0,00 000 0,00
OQutros 0,00 228 000 000 0,06 000 0,57
Retorno sobre Operacoes Financeiras L.P. 0,05 0,12 0,07 009 0,15 0,04 0,01
Crédito 038 025 035 006 0,12 0,11 0,09
Outros 035 0,15 0,22 0,16 0,17 0,16 0,23
Total dos Recursos 3,40 5,72 287 2,13 3,42 4,68 3,62
Var. Oper. Créd. Curto Prazo 1,12 -1,61 -007 0,11 0,07 0,07 -053
Outras Var. Cap. Giro -0,18 026 167 098 000 067 0,75
Variagao do Disponivel -0,10 -0,13 -0,05 -0,07 -0,02 -0,11 -0,10
Total dos Recursos Liquido 424 4,24 4,42 3,15 3,47 5,30 3,74

Fonte: Sest.
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Tabela A.4

Contas da Petrobrias - 1987/93

(Em % do PIB)

Discriminacao 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Dispéndios
Capital 1,36 1,33 076 067 091 0,85 0,74
Investimentos 1,01 0,79 0,55 0,46 0,61 0,61 0,54
Amortiza¢oes - Principal 0,17 0,18 0,06 0,07 0,12 0,12 0,09
Outros 0,19 035 0,15 0,14 0,18 0,13 0,11
Correntes 6,84 6,78 545 435 5,05 6,17 6,39
Pessoal 0,73 0.71 0.74 053 0,54 0.45 045
Materiais e Produtos 2,82 2,46 2,02 1,39 1.44 1,69 1,75
Servicos de Terceiros 0,44 0,52 0,50 0,39 0,39 0,35 0,36
Trib. Impostos Parafiscais 1,65 1,41 1,00 1,19 1,15 1,53 1,54
Financeiras 0,19 0,14 039 024 037 039 023
Outras 1,01 1,54 0,80 0,61 1,15 1,76 2,07
Total das Despesas 8,21 8,10 6,20 5,02 596 7,03 7,13
Recursos
Receita 801 810 746 6,11 6,76 6,55 7,32
Subsidio do Tesouro 0,00 000 000 000 000 0,00 0,00
Venda de Bens e Servicos 702 626 473 453 462 501 4,87
Demais Operacionais 0,97 1.65 2,66 1,66 2,09 1,53 2,22
Nao-Operacional 0,02 0,19 0,07 003 004 0,01 023
Recursos para Aumento do
Patrimonio Liquido 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 000 0,00
Tesouro 0,01 0,01 0,00 000 000 0,00 0,00
FND 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Partic. Capital - Estatais 0,00 000 000 0,00 0,01 0,00 0,00
Partic. Capital ~ Mercado Aberto 000 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Outros 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Retorno sobre Operacoes Financeiras L.P. 0,06 0,01 0,01 005 0,03 0,00 0,00
Crédito 0,09 006 013 0,04 0,36 0,06 0,27
Outros 0,01 0,12 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00
Total dos Recursos 8,18 830 762 6,21 7,18 6,62 7,59
Var. Oper. Créd. Curto Prazo 0,26 -0056 049 0,15 025 -0,02 -0,14
Outras Var. Cap. Giro 0,18 044 -140 -1,04 -1,35 0,62 0,75
Variagao do Disponivel -0.41 -060 -0,51 -0,31 -0,12 -0,19 -1,07
0,00 0,00 000 000 0,00 000 0,00
Total dos Recursos Liquido 821 8,10 6,20 5,02 596 7,03 7,13
Fonte: Sest.
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Tabela A.5
Contas da Telebras - 1987/93

(Em % do PIB)
Discriminagéo 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
Dispéndios
Capital 065 0,75 0,87 064 1,17 121 0,91
Investimentos 0,51 057 068 051 080 086 075
Amortizagdes — Principal 0,11 0,11 0,13 007 0,07 003 0,12
Qutros 0,03 0,06 006 005 031 032 0,03
Correntes 080 1,17 197 157 242 1,79 1,39
Pessoal 033 037 074 049 046 055 045
Materiais e Produtos 0,05 0,04 004 004 004 004 0,04
Servigos de Terceiros 0,10 0,10 0,13 0,14 0,15 0,16 0,17
Trib. Impostos Parafiscais 023 o052 076 066 133 081 0,53
Financeiras 0,05 004 023 0,17 0,12 0,12 0,04
Outras 0,06 0,10 0,08 007 032 0,10 0,16
Total das Despesas 1,45 1,92 2,84 2,21 3,59 3,00 2,29
Recursos
Receita 1,22 140 159 167 1,87 2,38 2,57
Subsidio do Tesouro 0,00 000 000 000 000 0,00 0,00
Venda de Bens e Servigos 1,07 1,28 1,34 1,49 1.43 1,88 2,08
Demais Operacionais 0,07 006 0,11 0,13 0,37 0,31 0,45
Nao-Operacional 0,07 005 0,14 0,05 0,07 0,19 0,04
Recursos para Aumento do
Patriménio Liquido 0,27 0,12 0,23 0,13 0,43 0,17 0,09
Tesouro 0,03 002 000 000 0,26 0,04 0,00
FND 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Partic. Capital — Estatais 0,00 000 000 000 0,00 0,00 0,00
Partic. Capital - Mercado Aberto 0,00 0,00 000 000 0,00 0,00 0,00
Outros 0,23 0,10 022 0,13 0,17 0,13 0,09
Retorno sobre Operacoes Financeiras L.P. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02 0,00
Crédito 0,01 0,02 0,01 0,02 0,18 006 0,17
Outros 0,00 0,11 0,28 0,01 0,01 005 0,24
Total dos Recursos 1,49 165 2,11 1,83 249 267 3,07
Var. Oper. Créd. Curto Prazo 0,01 -0,04 004 -0,15 0,00 000 -0,04
Outras Var. Cap. Giro -0,02 040 0,76 0,61 1,36 0.41 -0,56
Variac¢ao do Disponivel -0,02 -0,08 -0,07 -0,09 -0,25 -0,08 -0,17
Total dos Recursos Liquido 1,45 1,92 2,84 2,21 3,59 3,00 2,29

Fonte: Sest.
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Tabela A.6
Patriménio Liquido Total das Empresas - 1988/94

(Em USS$ Mil)

Empresa 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Companhia Vale do Rio

Doce 2.698.707 3.371.758 2.447.760 6.327.269 6.732.448 6.551.761 9.706.654
Eletrobras 14.469.116 17.199.531 13.252.967 33.921.305 36.592.492 43.331.020 64.805.863
Petrobras 7.297.386 8.542.620 5.860.843 11.620.193 12.192.948 12.347.496 18.854.680
Telebras 5.704.458 6.766.321 5.875.137 11.558.863 12.713.001 14.470.512 21.561.652
Basa 81.697 89.292 33.920 2.457 19.297 19.423 61.474
Banco do Brasil 5.122.359 5.502.736 3.672.502 4.670.281 6.178.140 6.453.439 6.799.962
BNB 261.617 281.925 188.021 204.906 220.647 260.697 386.148
BNDES 4.187.197 5.300.855 3.613.202 6.149.926 8.172.614 8.405.422 13.078.338
CDC 16.780 18.072 12.938 22.293 24.948 24.966 41.878
CDP 7.462 910 41.062 91.253 95.052 79.292 102.851
CDRJ 119.720 230.671 347.456 347.434 343.834 312.587 390.265
CEF 1.684.204 4.236.313 4.213.535 3.311.907 839.080 1.046.539 2.019.706
CMB 95.989 100.631 64.629 88.313 112.270 107.166 169.547
Codeba 42.046 70.251 58.536 100.959 114.314 117.476 163.188
Codern 12.857 15.873 12.168 29.531 19.200 4.723 88.184
Codesa 16.885 19.436 4.162 26.279 34.304 43.650 63.557
Codesp 102.708 165.778 118.957 474.691 538.353 497.013 753.858
Codomar 18.422 43.109 43.895 82.415 88.989 89.284 131.177
Dataprev 32.507 38.663 28.289 43.015 46.659 33.090 55.278
ECT 146.506 144.128 116.599 279.803 305.793 276.972 455.544
Emgepron 1.031 1.435 1.487 2.010 3.040 4.107 8.372
Finep 15.665 36.446 12.870 20.161 27.367 80.028 234.718
Imbel 49.267 60.249 34.786 65.670 64.282 43.866 29.654
Infraero 33.987 35.903 24.480 38.361 41.227 41.541 62.839
IRB 320.171 380.322 244.191 358.655 351.669 402,525 409.793
Lloydbras -284.102 -285.189 -370.696 28.580 -139.386 -257.229 17.636
Meridional 182.640 234.055 167.932 222.753 213.687 262.897 419.507
RFFSA 6.975.362 7.343.804 3.439.432 8.256.899 8.659.918 13.451.753 17.489.129
Tasa 18.677 21.498 15.226 21.507 24.637 28.657 42.021
Total 49.431.321 59.967.396 43.576.286 88.367.689 94.630.824 108.530.673 158.403.473
Fonte: Sest.
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Tabela A.7
Participacdao da Unido no Capital Total das Empresas - 1988/94

(Em %)
Empresa 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Companhia Vale do Rio Doce 51.1 51,1 51,1 51,1 51,1 51,1 51,1
Eletrobras 53,9 53.9 52,4 52,4 54,7 47,5 48,2
Petrobras 51,0 51,0 51,0 51,0 51,0 51.5 51.3
Telebras 41,9 35,3 24,5 19,9 24,9 24,1 23.0
Basa 51,0 51,3 51,0 51,0 51,0 51,0 51,0
Banco do Brasil 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2 29,2
BNB 28,3 28,2 28,3 40,4 68,7 28,3 28,3
BNDES 100,0 100.0 100,0 100,0 100.,0 100,0 100,0
CDC 99,1 99,1 99,1 99,1 99,1 99,1 99.2
CDP 100,0 100.,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0
CDRJ 99,8 99.8 99.8 99.8 99,8 99,8 99.7
CEF 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
CMB 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Codeba 96,3 96.3 96,3 96.3 94,9 94.9 95.7
Codern 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0
Codesa 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 89.3
Codesp 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0
Codomar 99,9 99,9 99,9 99,9 99.9 99.9 100,0
Dataprev 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0
ECT 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0
Emgepron 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Finep 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100.0 100,0
Imbel 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Infraero 100,0 100,0 89,0 87,9 89,2 88,9 88.8
IRB 50,0 50,0 50,0 50.0 49,8 50,0 50,0
Lloydbras 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 99,7 100,0
Meridional 82,4 82,4 82,4 82,4 82,4 824 82,4
RFFSA 95,3 95,3 95,3 95.3 95,3 95,3 95.6
Tasa 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 88,8 88,8
Média Ponderada 61,1 61,9 59,0 56,7 57,2 55,3 55,6

Fonte: Sest.
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Tabela A.8

Dividendos Recebidos pela Unido - 1988/94

(Em USS Mil)
Empresa 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Companhia Vale do Rio Doce  25.648 90.260 15.210 35.078 22.248 24.918 53.308
Eletrobras 19.356 30.648 25.378 12.536 52.199 31.450 123.847
Petrobras 107.865 45.139 27.482 6.054 23.597 25.741 65.859
Telebras 15.562 7.482 7.222 6.519 80.518 13.699 20.787
Basa 2221 102 0 0 0 0 0
Banco do Brasil 68.479 9.708 31.449 29.847 45.071 81.247 13.748
BNB 2.348 585 406 95 125 617 816
BNDES 0 0 0 3.403 0 0 2.426
CDC 0 0 0 0 0 0 0
CDP 0 0 0 0 0 0 0
CDRJ 0 0 0 0 0 0 0
CEF 0 1.599 0 0 0 0
CMB 0 0 1.122 0 0 973 0
Codeba 0 0 0 0 0 0
Codern 0 0 0 57 0 0 0
Codesa 0 0 0 0 0 0 0
Codesp 0 0 0 0 197 0 0
Codomar 0 o 0 0 0 0 0
Dataprev 0 0o 0 0 0 0 0
ECT 0 0 0 0 0 0 0
Emgepron 0] 0 0 0 0 0 0
Finep 0 0] 0 0 0 0 0
Imbel 0 0 0 0 0 0
Infraero 12 9 178 29 33 40 288
IRB 1.824 2.278 491 2.058 141 270 0
Lloydbras 0 0 0 0 0] o 0
Meridional 0 0 2.773 466 0 0 0
RFFSA 0 0 0 (0] 0 0 0
Tasa 311 193 169 0 48 437 61
Total 243.626 188.003 111.880 96.142 224.177 179.392 281.140
Fonte: Sest.
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Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350
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Sao Paulo
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CEP 01310-000 - Sao Paulo - SP

Telex: (11) 35568 — Tel.: (011) 251-5055
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Telex: (81) 2016 - Tel.: (081) 231-0200
Fax: (081) 221-4983
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