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1 — Introdugéo

O objetivo do trabalho é a estimagdo do estoque de capital fixo das empresas
estatais e analisar o reflexo da desestatizacdo, iniciado nos anos 80, em termos de
transferéncia de riqueza das estatais para o setor privado.

Utilizou-se a mesma metodologia de trabalho anterior', no qual foi estimado o
estoque de capital fixo para a economia brasileira, separado em setor privado e governo.
Nesse caso, 0s gastos classificados no setor privado referem-se a todos os gastos em
investimento fixo, excluindo-se apenas o0s gastos realizados pelas administragdes diretas
dos governos municipal, estadual e federal. Nessa classificacdo ndo se faz distin¢do
quanto a nacionalidade da propriedade do capital, se nacional ou estrangeira.

Como se pode ver, o estoque de capital fixo do setor privado, por incorporar
todos os gastos de investimento da economia, com excecdo apenas dos gastos das
administracdes diretas dos governos, inclui os investimentos das empresas estatais. 15so
porque os valores da formacgdo bruta de capital fixo, utilizados nas estimagfes do
estoque, s@o publicados pelas Contas Nacionais, que ndo destaca os gastos das estatais.

A idéia aqui € estimar em separado o estoque de capital das estatais. Interessa-
nos saber qual o montante de transferéncia de riqueza entre o0 conjunto das empresas
estatais e o setor privado. Para tanto, foram feitas duas estimativas de estoque de capital
das estatais. Uma estima o estoque das estatais caso ndo houvessem ocorrido as
privatizacOes; e outra em que se consideram as deducgdes do estoque referentes a venda
de estatais. Como resultado, observa-se que a diferenca entre as duas series ndo é
relevante até o inicio dos anos 90, quando o processo de privatizac6es foi estruturado e
passou a fazer parte do programa de governo.

O trabalho esté estruturado da seguinte forma. Na primeira se¢do apresenta-se 0
método do estoque perpétuo, metodologia utilizada para o célculo do estoque de capital
fixo. A escolha da metodologia se deu em funcdo do tipo de dados disponiveis e
também porque era necessario que as estimacfes do estoque das estatais fossem
compativeis com as estimac@es disponiveis para o setor privado.

A segunda secdo apresenta um breve historico do processo de privatizacdo, além
dos resultados e uma andlise do impacto das privatizacdes em relacdo a transferéncia de
riqueza entre as estatais e o setor privado. E necessério salientar que é considerado, no

estoque de capital das estatais, o total do capital dessas empresas, ou seja, 0s estoques

! Morandi e Reis (2003).
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das empresas do setor privado e das estatais ndo estdo separados em funcdo da
propriedade do capital (participacdo percentual no capital total do capital privado
nacional, privado estrangeiro e publico). Quando a empresa é classificada como estatal,
considera-se a totalidade de seu capital no estoque das estatais e vice-versa em relagdo
as empresas do setor privado.

A quarta secdo apresenta a conclusdo e os comentarios finais. Esse trabalho se
atém a analise do processo de privatizacdo sob o aspecto da transferéncia de riqueza
entre os setores publico e privado, sem tecer maiores consideragdes quanto ao aspecto
social, como fazem Macedo (2000) e Goldstein (1999), por exemplo. Os dados aqui
estimados ndo permitem tal andlise. Servem apenas para dimensionar, sob um outro

aspecto, 0 processo de privatizagéo brasileiro.
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2 — Metodologia e fonte de dados

Pode-se inferir duas alternativas para a estimacdo do estoque de capital fixo das
estatais brasileiras, dado o conjunto de dados disponiveis. A primeira seria a utilizacdo
do valor do ativo imobilizado das empresas estatais, que equivaleria ao valor do estoque
liquido de capital fixo das estatais. O valor do ativo imobilizado corresponde ao estoque
liquido porque corresponde ao valor de mercado dos ativos em uso, descontados,
portanto, os ativos obsoletos e a perda de valor em fungdo do uso e da idade dos ativos —
maquinas e estruturas®. A segunda alternativa seria utilizar os dados de investimento
bruto anual das estatais para estimar o estoque de capital fixo pelo método do estoque
perpétuo. Ambas os dados apresentam, no entanto, alguns problemas.

Os valores do ativo imobilizado das empresas estatais, disponibilizados pela
SEST (Secretaria de Coordenacéo e Controle das Empresas Estatais), estdo disponiveis
apenas para o periodo 1979/1992. A série deveria ser, portanto, completada para cobrir
0 periodo 1970/2000. Além disso, 0 uso dessa série traz um outro problema. Como o
objetivo do trabalho €, além de estimar o estoque de capital das estatais, estimar tambem
0 impacto do processo de privatizagcdes em termos de reducdo (aumento) do estoque de
capital das estatais (empresas privadas). Mas, o uso dos valores do ativo imobilizado
tornaria as séries de estoque das estatais e do setor privado® ndo estritamente
comparaveis.

Por outro lado, 0 método do estoque perpétuo estima o estoque a partir dos
valores historicos dos gastos de investimento fixo. Temos, portanto, de um lado os
valores do estoque por uma estimativa de valor de mercado — ou aproximadamente isto
—, representada pelo valor do ativo imobilizado, e, de outro lado, por uma estimativa de
valores historicos (gastos passados). A desvantagem da segunda opc¢éo € que ela ndo nos
informa sobre desvalorizacdes do estoque — seja por uso, obsolescéncia ou desastre.
Estas deverdo ser estimadas por uma funcdo de depreciacdo e de expectativa de

sobrevivéncia do ativo (vida util) supostas. A metodologia € apresentada a seguir.

2 Uma fonte alternativa é a utilizacio dos dados de balanco das empresas publicados pela Gazeta
Mercantil no Balango Anual, disponivel para os anos de 1981 a 2000. Existem dois problemas: o primeiro
€ que ndo estdo disponiveis os dados de ativo imobilizado, mas apenas os valores de patriménio liquido, e
segundo, os dados referem-se apenas aos dados das empresas estatais que forem classificadas entre as
maiores do setor naquele ano.

® O estoque de capital fixo do setor privado (incluindo as estatais) foi estimado pelo método do estoque
perpétuo, utilizando valores histdricos do investimento (Morandi e Reis, op. cit).
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A estimacdo do estoque de capital fixo das empresas estatais pelo método do
estoque perpétuo’ corresponde & soma ponderada dos fluxos de investimento por um
namero de periodos igual ao da vida Util estimada. O célculo do estoque bruto necessita
das séries de gastos de investimento bruto a cada periodo, da estimativa da vida util e da
funcdo de mortalidade do ativo. O estoque bruto de capital fixo do ativo i no periodo t,
EBKEF, igual a:

EBKF, = i B (1)
j=t-6+1
sendo, IB o investimento bruto e 8 a vida util.

A funcdo de mortalidade utilizada é do tipo simulténea, isto &, todos os ativos
sdo retirados do estoque ao mesmo tempo ao atingirem o limite de sua vida Gtil°.

A estimacdo do estoque liquido, por sua vez, leva em consideracdo a perda de
valor do ativo em funcdo de uso, obsolescéncia, desgaste ou acidente. Essa perda de
valor esta representada pela funcé@o de depreciacdo. Assim, o estoque liquido de capital
fixo, ELKF, pode ser obtido aplicando-se um coeficiente apropriado de consumo de
capital a série de investimento bruto ou deduzindo-se o correspondente consumo de
capital acumulado, D, a série de estoque bruto. Assim,

ELKF' = > IB| - D/ (2)

j=t-0+1

sendo,
. t . .
D/ = > (6} *18}) ©
j=t-6+1

onde ¢ é a taxa de depreciacdo do ativo i no periodo j.
A funcdo de depreciacdo determina o tipo de desvalorizacdo do ativo a cada

periodo. Utilizando-se uma funcdo linear, deprecia-se um mesmo montante a cada
periodo e, por outro lado, utilizando-se uma funcdo geométrica, deprecia-se uma mesma
proporcao do ativo a cada periodo, sendo que, nesse caso, a depreciacdo € maior nos
primeiros periodos. A funcdo de depreciacdo geométrica é, por isso, conhecida como
uma funcdo de depreciacdo acelerada. Essa forma de desvalorizacdo do ativo fixo foi

objeto de pesquisas que comprovaram sua representatividade para grande parte dos

* Este método foi utilizado pela primeira vez na estimacao do estoque de capital por Goldsmith (1951).
® A alternativa de uma distribuicdo normal para a morte do ativo complica muito os célculos e os ganhos
ndo sdo equivalentes.
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ativos, e mais especificamente para os ativos fixos, como mostrou o estudo de Hulten e
Wykoff (1981)°.

Os dados de investimento bruto anual das empresas estatais sdo do Centro de
Estudos de Economia e Governo (IBRE/FGV), disponiveis de 1947 a 2000, e referem-
se as empresas estatais federais. Os dados estdo apresentados de forma agregada, ndo
distinguindo gastos em estruturas de gastos em maquinas e equipamentos. Essa perda de
informacdo levou a estimacdo de uma vida Util e de uma taxa de depreciacdo média para
0 conjunto dos investimentos, além da estimacao do estoque apenas no agregado’.

A estimacdo da taxa de depreciacdo e da vida Gtil foi feita com base nos dados
do Censo Industrial do IBGE de 1985, que apresenta os dados de balanco das empresas,
classificadas em empresas do setor publico (estatais) e do setor privado, incluindo os
valores do ativo imobilizado. A proporcdo entre o ativo imobilizado das empresas
estatais e o ativo imobilizado do conjunto das empresas € de 24,2 % em 1985, quando se
soma o ativo imobilizado da agricultura ao ativo imobilizado do setor privado, ou 40 %,
caso contrario.

Essa percentagem foi utilizada como proxy da participacdo do estoque liquido de
capital fixo das empresas estatais no estoque liquido de capital fixo do total das
empresas. Pelo fato de os dados de investimento bruto, utilizados na estimacdo do
estoque de capital fixo das empresas no Brasil, ser o de formacéo bruta de capital fixo
das Contas Nacionais (IBGE) — que inclui o investimento fixo em construcdes, em
maquinas e equipamentos e outros —, optou-se por utilizar a percentagem que incorpora
os dados da agricultura (24,2 %). Isto é coerente com o fato de o item outros, das Contas
Nacionais, corresponder a culturas permanentes, matas plantadas e animais
reprodutores, valores relacionados ao investimento na agricultura.

O valor do estoque de capital fixo das empresas estatais, para 0 ano de 1985,
assim estimado, juntamente com os dados de investimento bruto anual desde 1947,
serviram de base para a estimacdo da taxa de depreciacdo (7 % ao ano) e da vida util (30
anos).

Os dados de investimento bruto foram deflacionados pelo deflator implicito da
formacdo bruta de capital fixo, calculado a partir de seus valores nominal e real,

publicados nas Contas Nacionais.

® O resultado deste e de varios outros estudos sio apresentados em Fraumeni (1997).

" O estoque de capital estimado em Morandi e Reis (2003), além de distinguir setor privado e governo,
separa estoque em maquinas e equipamentos, em estruturas, em residéncias e em outros, seguindo a
mesma classificacdo que a formacéo bruta de capital fixo nas Contas Nacionais.
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O grafico 1 mostra os dados de investimento bruto das empresas estatais e das
empresas do setor privado (exclusive estatais). O destaque, nesse primeiro gréafico, é
sem divida o pico de investimento apresentado pelas empresas estatais no periodo de
1974 a 1979. A partir de 1977 os investimentos das estatais sdo continuamente
decrescentes, atingindo em 1999 e 2000 valores proximos dos de 1970 e 1971.

O investimento das empresas do setor privado apresenta tendéncia de
crescimento a partir de 1965, apesar de sofrer reducGes significativas em 1981/1983 e
1990/1992, periodos criticos para a economia brasileira no que se refere ao
financiamento externo e interno, este relacionado principalmente a reducdo da
capacidade do Estado de se autofinanciar.

Grafico 1: Investimento bruto das empresas estatais e do setor privado no Brasil,
1947/2000
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No gréfico 2, estdo mostrados os dados de investimento bruto das estatais como
proporcao do investimento bruto total das empresas (somado o investimento das estatais
e das empresas do setor privado). Esse segundo grafico corrobora as observagdes acima.
E interessante ver a importancia do investimento das estatais desde a instalacdo das

primeiras grandes empresas desse género, ocorrida no segundo governo de Getulio
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Vargas, durante a segunda metade da década de 50. A representatividade de seus

investimentos como proporgao do investimento produtivo total, apesar de decrescente a

partir de 1976, mantém-se acima de 10 % até o final da década de 80, época de alta taxa

de inflagdo domeéstica e reducdo dréstica de capacidade de financiamento externo em

condicdes favoraveis. Além disso, fazendo-se a relacdo investimento das estatais / PIB,

no periodo 1970/1989, a média é de 4,8 % do PIB, enquanto a média para o setor

privado no mesmo periodo foi de 18 % do PIB. Apesar de menor, a participagdo do

investimento das estatais € significativo.

Gréfico 2: Investimento bruto das empresas estatais como propor¢ao do

investimento bruto total das empresas (estatais e do setor privado), 1947/2000
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3 — Estimativa de estoque de capital fixo das empresas estatais no Brasil
(1970/2000) e o impacto das privatizagdes (1981/2000)

3.1 — Breve historico das privatiza¢des no Brasil

O processo de privatizacdo brasileiro teve inicio no comego da década de 80,
tendo maior destaque somente na segunda metade dos anos 90, quando foi estendido aos
servicos publicos. A ampliacdo do programa de privatizagdes teve conseqliéncias micro
e macroecondmicas (PINHEIRO e FUKASAKU, 2000), como a melhora das
instituicOes e do aparato legal das regulagdes, no plano micro, e o impacto fiscal nos
diferentes niveis de governo no plano macroecondémico.

Apo6s o segundo choque do petroleo e com a crise internacional, a dificuldade de
financiamento externo e a necessidade de estabilizar a economia brasileira forcaram
uma mudanca de foco em relacdo as empresas estatais, dando inicio a um dos maiores
programas de privatizacdo do mundo. Mas foi em 1990, com a Medida Proviséria 155
regulamentando o que viria a ser o Programa Nacional de Desestatizacdo (PND), que
ficou estabelecido, no Brasil, o0 elo entre a privatizacao e a politica macroecondémica.

O PND estabeleceu como objetivos principais da desestatizacdo: i) permitir ao
Estado mudar sua forma de intervencédo, privilegiando acGes e recursos para as areas
sociais; ii) reducdo do déficit publico; aumentar o nivel do investimento; iii) estimular a
concorréncia, contribuindo para a melhoria da qualidade dos bens e servicos oferecidos
no mercado interno; e iv) fortalecer o mercado acionario, através da pulverizacdo das
acOes das empresas a serem privatizadas.

Um ponto importante é que, segundo Goldstein (1999), mesmo se a totalidade
das empresas estatais fossem vendidas e toda a receita utilizada para cobrir o déficit
publico, o impacto seria limitado, dado que a receita de vendas, estimada a época, era de
cerca de 3% do PIB enquanto que o déficit publico chegava a 34% do PIB. Mas, por
outro lado, alguns trabalhos® mostram evidéncias de que as empresas estatais
privatizadas melhoraram alguns indicadores, como 0s de producéo, de produtividade do
trabalho, de lucratividade e de investimento, a0 mesmo tempo em que reduziram

pessoal, 0 que corrobora com a idéia de que as empresas privadas, que atuam em

& Pinheiro (1996), Anuatti et alli (2002) e Macedo (2000), este Gltimo apresenta uma anélise
pormenorizada do processo de privatizagdo, com especial atencdo as consequéncias em termos sociais de
distribuicdo de renda, um dos objetivos declarados do PND.

10
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mercados competitivos, tém melhor performance que as estatais. No geral, as empresas
expandiram investimento e reduziram pessoal logo apés a compra, 0 que em alguns
casos acarretou baixa lucratividade nos primeiros anos ap6s a venda, fato revertido a
sequir.

A maior competitividade no mercado doméstico, por outro lado, se deveu mais a
abertura e desregulamentacdo do mercado interno, promovidas a partir de 1991, que
propriamente a desestatizacdo, dado que a prometida pulverizacdo de acbes das
empresas estatais ndo ocorreu, sendo os principais compradores o grande capital
nacional e externo.

Na literatura econémica, a relevancia da privatizagdo como forma de sustentacao
de programas de estabilizacdo é controversa e 0 caso brasileiro é interessante porque
fornece indicios tanto a favor quanto contra a utilizacdo do processo de desestatizagdo
de empresas como forma de promocéo da estabilizacdo econémica. Segundo Pinheiro e
Fukasaku (op cit), dentre alguns dos aspectos da ligacdo entre privatizagdo e politica
macroeconémica no caso brasileiro, destacam que, em primeiro lugar, o fraco
desempenho econémico foi o motivo mais importante para a privatizagdo. O apoio
politico a privatizagdo cresceu pela necessidade de cortar gastos publicos e pelo
malogro das tentativas de se fazer politica macroeconémica utilizando-se as empresas
estatais, como nos anos 80, 0 que causou deterioracdo da qualidade de seus servicos.
Segundo, apesar de ndo ser elemento central da politica de privatizacdo até meados dos
anos 90, a sinalizacdo do compromisso de reduzir a participacdo do Estado na economia
serviu para melhorar o acesso do Brasil aos mercados de capital estrangeiros. Terceiro,
a privatizacdo ndo era o centro das atencGes em termos de politica macroeconémica
apenas enquanto os processos de estabilizacdo e contencdo da inflacdo ndo surtiram o
efeito desejado. Quarto, a privatizacdo foi fundamental na sustentacdo do Plano Real,
aléem do fato de que as grandes privatizac6es ocorridas em 1997 e 1998 permitiram ao
Brasil atrair significativos investimentos externos diretos, o0 que ajudou a financiar o
déficit em conta corrente e impedir que a divida publica saisse do controle. E, quinto,
embora se reconheca a importancia da privatizacdo em termos macroeconémicos, seus
efeitos de longo prazo em termos de déficit fiscal foram inicialmente negligenciados.

A privatizacdo como compromisso do governo e diretriz de politica econémica
s6 ocorreu nos anos 90. Nos anos 80, o processo de privatizacdo foi iniciado de forma
timida e ainda ndo implicava compromisso do governo na reducdo do Estado. Na

verdade, desde a criacdo da SEST — Secretaria de Coordenacdo e Controle das Estatais,

11
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em 1979, as empresas estatais eram vigiadas de perto para que ndo houvesse aumento
de gastos. Mas isso ndo implicava uma mudanca de diretriz de politica econdmica
porque as empresas estatais ainda eram vistas como essenciais ao desenvolvimento
econémico e seguranga nacional. O que o governo tentava fazer era parte de seu plano
de contencéo da inflagdo e retomada do crescimento, utilizando medidas para restringir
a expansdo das despesas das empresas estatais, com 0 intuito de reduzir 0 consumo
interno, mas sem alterar a intervengdo do Estado na economia. Havia preocupacdo com
a privatizacdo em relacdo a seguranca nacional e a desnacionalizacdo da economia.

A edicdo da MP 115, que se tornou a Lei 8.031, instituindo o PND e as regras de
seu funcionamento, implicou uma mudanga de rumo e um compromisso definitivo da
politica econémica com a reducdo do Estado, visto como etapa fundamental para a
estabilizacdo econémica. A primeira venda realizada através do PND (a Usiminas, em
1991) gerou mais receita que todas as privatizacOes brasileiras até entdo. Entre 1991 e
1994, foi privatizada a maioria das empresas estatais industriais, incluindo todas as
empresas publicas do setor de siderurgia e fertilizantes e a maioria do setor de
petroguimica.

No Plano Real, 1994/1998, os grandes deficits fiscais e em conta corrente
tiveram papel fundamental na ampliacdo e aceleracdo do programa de privatizacdo. O
programa foi ampliado incorporando estados e municipios, além das empresas de
mineracdo e infra-estrutura. Nesse periodo também foram aprovadas as emendas
constitucionais que acabaram com o monopolio publico nas telecomunicagdes, na
distribuicdo de gas por dutos e no setor petrolifero, além de ser abolida a distin¢éo entre
capital nacional e estrangeiro, possibilitando a participacdo deste ultimo na aquisicéo de
empresas estatais.

Para se ter uma idéia da aceleracdo do programa de privatizacdo nos anos 90
relativamente ao periodo anterior, entre 1981 e 1984 foram vendidas 20 empresas
estatais e entre marco de 1985 e marco de 1990, foram vendidas 18 e 18 foram
transferidas aos governos estaduais. Entre outubro de 1991 e marco de 1999, foram
vendidas 115 empresas estatais, além de participacdes minoritarias em empresas
privadas. O maior impulso ao processo de privatizacdo ocorreu com a extensdo da

privatizacdo aos estados e as empresas de servico publico, em 1996°.

° A privatizagdo da CVRD e da Telebras em 1997 gerou receitas que ultrapassaram o total das receitas
dos seis anos anteriores. A privatizacdo da Telebras foi a maior do mundo naquele ano.

12
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3.2 — Estimativas de estoque das empresas estatais

Para se avaliar o reflexo das privatizagdes no estoque de capital das estatais,
optou-se por se fazer duas estimativas. Na primeira, estima-se o estoque de capital fixo
das empresas estatais diretamente a partir de seus gastos de investimento. Na segunda,
utiliza-se a mesma estimacdo do estoque, deduzindo-se, porém, o correspondente ao
estoque das empresas privatizadas a cada ano. O grafico 3 apresentada a primeira
estimativa, em valores bruto e liquido. As estimacdes utilizam as hip6teses apresentadas

na secao anterior.

Gréafico 3: Estoque de capital fixo das empresas estatais (sem privatizacoes),
1970/2000
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Em termos econdmicos, 0 estoque bruto ndo tem grande importancia, porque
incorpora todos 0s gastos de investimento ao longo do tempo e s6 admite a reducdo de

valor do estoque referente a morte do ativo, em funcdo do término de sua vida util. E é,
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por isso, geralmente uma estatistica que apresenta crescimento continuado no tempo,
como se pode ver no gréfico.

O estoque liquido, por sua vez, representa o valor real do estoque ao longo do
tempo, por contabilizar ndo s6 a morte do ativo, mas também a perda de valor devida ao
desgaste por tempo e uso, defasagem tecnoldgica, etc. A evolucdo do estoque liquido
depende do volume do investimento no presente versus o volume do investimento no
passado, bem como da taxa de depreciacao e da vida Gtil estimada para o ativo.

Como mostra o gréafico 3, o estoque liquido de capital das empresas estatais
apresenta decrescimento a partir de 1988, e isso certamente é reflexo da reducdo do
volume de investimento dessas empresas a partir de meados da década de 70, como
mostrou o primeiro gréafico. No entanto, é importante lembrar que, a reducdo do
investimento que provoca a queda do estoque liquido, diz respeito ndo sé a reducéo
efetiva dos gastos das estatais a partir da metade da década de 70, como também ao
processo de privatizacdo. Os gastos totais de investimento das empresas estatais,
utilizados na estimativa do estoque, reduzem-se pela saida de empresas, a medida que
séo privatizadas, a partir de 1981.

A estimacdo da percentagem do estoque liquido correspondente as empresas
privatizadas no ano, e que deve ser retirado do estoque total, utilizou a proporcdo do
ativo imobilizado das empresas estatais privatizadas no ano em relacéo ao total do ativo
imobilizado do conjunto das empresas estatais. Como a SEST publica esses dados
apenas para os anos de 1979 a 1992, utilizou-se como fonte alternativa o Balango Anual
da Gazeta Mercantil, disponivel para os anos de 1981 a 2000. A diferenca € que nesse
caso ndo se dispde de dados de ativo imobilizado das empresas, mas apenas de
patrimonio liquido™®.

A SEST classifica as empresas estatais federais em cinco grupos: empresas do
setor produtivo estatal, empresas tipicas de governo, instituicGes financeiras federais,
concessionarias estaduais de energia e previdéncia e assisténcia e promocao social. Para
o calculo das proporc¢des foram considerados, como representando o total das empresas
estatais, o somatério dos ativos imobilizados das empresas classificadas no setor

produtivo estatal e as concessionarias estaduais de energia’’. Os dados de ativo

19 verificou-se que as percentagens, utilizando ativo imobilizado (dados da SEST) e patriménio liquido
(dados da Gazeta Mercantil), se equivaliam para 0s anos em que se dispdem de ambos os dados.

1 S50 classificadas como empresas do setor produtivo estatal as que produzem bens e servicos, quase
sempre de forma monopolista ou oligopolista, e que sdo regidas pela lei que regula as sociedades por
acoes (lei no. 6.404/76). De forma geral, sé dependem de aportes do Tesouro nas fases de implanta¢éo ou

14
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imobilizado das estatais, publicados pela SEST, a precos de 1999, estdo mostrados no
gréafico abaixo. Utilizou-se como indice de precos o deflator implicito da formacg&o bruta

de capital fixo.

Gréfico 4: Ativo imobilizado das estatais federais, 1979/1992
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A utilizacdo dos dados de patrimdnio liquido, por sua vez, apresenta alguns
problemas. Primeiro, o patriménio liquido de algumas empresas classificadas pode ser
negativo em algum(s) ano(s), em consequéncia de, por exemplo, a empresa ter realizado
grande volume de investimento naquele ano, implicando aumento de seu
endividamento. Segundo, a empresa pode ndo estar classificada entre as maiores listadas
no seu setor em algum ou em varios dos anos pesquisados. Terceiro, 0 patriménio
liguido total das empresas estatais corresponde ao total do patriménio liquido das

empresas listadas entre as maiores de cada setor e que ndo apresentam patriménio

de ampliacdo. Classificam-se como entidades tipicas de governo as institui¢des regidas pela lei no.
4.320/64 (6rgdos autbnomos, autarquias e fundaces), que possuem objetivos tipicos da atividade
governamental (educacdo, saude, fiscalizacdo, normatizacdo). Em previdéncia social estdo as entidades
que compdem o Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social e cuja fonte bésica de recursos sao
as contribuices legais feitas por empregados e empregadores. Os bancos oficiais federais sdo as
instituicdes financeiras regidas pela lei no. 4.595/64, cujas aplicacOes financeiras dependem de aprovacao
do Conselho Monetério Nacional. E as empresas estaduais e municipais sdo constituidas pelas
concessionarias de energia elétrica e metros.
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liquido negativo naquele ano e, portanto, € um valor que estd subestimado. Apesar
disso, uma comparacdo das percentagens das duas fontes para anos comuns, mostrou
que se equivaliam e, portanto, as séries foram adotadas em conjunto, utilizando-se 0s
dados da SEST para o periodo 1980/1992 e da Gazeta Mercantil para os demais.

As estimacOes do estoque de capital das empresas estatais, levando-se em conta
as alteracdes no estoque provocadas pelas privatizacdes, estdo apresentadas no grafico
5, a seguir. Como se pode ver, tanto o estoque bruto — a partir do inicio dos anos 90 —
quanto o liquido — a partir de 1988 — apresentam decréscimo. A diferenca entre os
graficos 3 e 4 é decorrente das privatizacdes.

Grafico 5: Estoque de capital das empresas estatais (com privatizacéo), 1970/2000
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O impacto das privatizagdes em termos de reducdo do ativo imobilizado (tabela
1), ndo é significativo na década de 80, como se pode ver pelos dados, que mostram a
participacdo do ativo imobilizado das estatais privatizadas no ativo imobilizado total das
empresas estatais. Segundo dados apresentados por Macedo (2000), da receita total das
privatizacbes no periodo 1991-1999, 32,6% foram provenientes das vendas das
empresas listadas no NPD; 34,4% das privatizacdes estaduais e 30 % da venda das

empresas do setor de telecomunicagdes. Além disso, em termos de distribuicdo de
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propriedade, 56,5 % do capital transferido foram adquiridos pelo capital nacional e 43,5
% pelo capital externo, com destaque para EUA (14,9 %) e Espanha (11,4 %).
Novamente, a grande participacdo do capital externo foi devida & venda das empresas de
telecomunicacdes. E, em relagdo a forma de pagamento aceita pelo governo, o que ficou
denominado como moeda podre (certificados de privatizacdo, bénus da Siderbrés e
débitos agréarios securitizados) representou cerca de 19% do total.

Tabela 1: Ativo imobilizado das estatais privatizadas a cada ano, como proporgao
do ativo imobilizado total das estatais, 1980/2000

Ativo imobilizado das
empresas privatizadas / ativo
ANO
imobilizado total das empresas
estatais (%)

1980 0.19

1981 0.24

1982 0.06

1983 0.01

1984 0.00

1985

1986 0.00

1987 0.00

1988 0.79

1989 0.17

1990

1991 1.08

1992 4.17

1993 5.02

1994 0.79

1995 1.59

1996 9.64

1997 6.88

1998 2.78

1999 21.75

2000 0.77

Fonte: 1979/1992 — SEST. Perfil das Empresas
Estatais, varios anos.

1992/2000 - Gazeta Mercantil. Balanco
Anual, varios anos.
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O gréfico 6 mostra o estoque liquido das estatais, apos a privatizacdo, como
propor¢do do PIB. Em 1970 o estoque liquido das estatais é de 0,18 PIB. Entre 1973 e
1979, essa proporcdo salta de 0,2 PIB para 0,4 PIB, atingindo em 1983 seu ponto
maximo igual a 0,48 PIB. A partir dai essa relacdo é declinante, chega a 0,37 PIB em
1990 e em 1998 atinge o mesmo nivel de 1970, ou seja, 0,18 PIB. Em 2000 o estoque
liquido das estatais, ap0s as privatizacdes, chega a 0,12 PIB.

Gréfico 6: Estoque liquido de capital fixo das estatais / PIB, 1970/2000
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Considerando-se que as privatizacdes tiveram inicio nos anos 80 — mesmo que
ainda de forma lenta nessa época — e alcancaram maior vigor a partir de 1991, as
privatizacOes representaram uma reducéo do estoque liquido das empresas estatais como
proporcao do PIB da ordem de 0,36 ponto entre 1983 e 2000.

A reducdo do estoque liquido das estatais em valor foi da ordem de R$ 136,4
bilhdes (diferenca entre o estoque liquido de 1980 e o de 2000)*2, o que equivale a 0,14
PIB (considerando-se o valor do PIB de 2000). A reducdo calculada com os dados de

estoque bruto é de R$ 8,8 bilhdes e equivale a 0,01 PIB (valor de 2000). A diferenca

12 Enquanto que a redugdo no estoque liquido, entre 1980 e 2000, quando n&o se contabilizam as
privatizacdes fica em apenas R$ 35,1 bilhdes.
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entre os dois valores pode ser explicada pelo fato de que o estoque liquido contabiliza a
depreciacdo dos ativos, calculada sobre um volume de investimentos decrescente a
partir de 1977. O método do estoque perpétuo contabiliza a depreciacdo sobre o0s
investimentos passados e, como estes sdo proporcionalmente maiores que 0S
investimentos mais recentes (que teriam mais peso no célculo do estoque), a taxa de
depreciacao fica crescente, como mostra o grafico 6.

A taxa de depreciagdo calculada em relagdo ao estoque liquido ficou bastante
estavel nos periodos de 1950 a 1978 e de 1978 a 1992. Apresenta tendéncia de
crescimento a partir do inicio da década de 80, apresentando taxas significativas de

crescimento na Gltima década analisada, principalmente a partir de 1995.

Gréafico 7: Taxa de depreciacdo do estoque de capital das estatais / estoque liquido,
1970/2000
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A taxa de depreciacdo calculada em propor¢cdo do PIB mostra tendéncia de
crescimento do inicio da série até a metade da década de 80, quando entdo apresenta
taxas continuamente decrescentes. Vale lembrar que a taxa de depreciacdo apresentada
mostra ndo s6 a obsolescéncia e “morte” dos ativos como também a reducdo do estoque

liguido em funcéo das privatizac6es a partir de 1981.
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O gréfico 8 compara as taxas de depreciacdo do estoque de capital fixo das
empresas estatais e das empresas do setor privado. A taxa de depreciacdo desta Ultima
apresenta maior volatilidade ao longo do periodo analisado, com tendéncia estavel
durante as duas primeiras décadas e a partir da metade dos anos 80, e tendéncia de
crescimento nos anos intermediarios. Comparando-se as taxas de depreciacdo dos dois
conjuntos, temos que o setor privado apresenta taxas maiores e mais volateis e, por ser o
item de maior peso na composi¢do do estoque de capital fixo da economia brasileira
(Morandi e Reis, op. cit.), a taxa de depreciagdo do conjunto da economia fica bem

préxima a taxa de depreciacdo das empresas do setor privado.

Gréfico 8: Taxa de depreciacao / PIB, 1950/2000
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3.3 — Impacto das privatiza¢des no estoque de capital fixo do setor privado

Neste trabalho, esta considerado no estoque de capital fixo do setor privado todo
o investimento fixo realizado no Brasil, exceto o realizado pelas administracdes diretas
dos trés niveis de governo e pelas empresas classificadas em estatais. Ou seja, ndo se
distingue a propriedade do capital, se nacional ou estrangeira. Portanto, vamos
considerar o impacto das privatizacGes brasileiras como a transferéncia de propriedade

de estoque de capital fixo entre o conjunto das empresas estatais e o setor privado da
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economia. Apesar do capital estrangeiro ter tido participacdo importante na aquisicao de
empresas estatais, principalmente em setores como telefonia, por exemplo, sua
participacdo ndo pode ser analisada a partir das estimacgdes de estoque de capital fixo de
cada grupo aqui disponiveis.

No gréfico 9, abaixo, estdo mostradas as estimativas de estoque de capital fixo
para 0 setor privado, para as estatais (considerando-se as reduc¢des devidas as
privatizagbes) e o correspondente as privatizagdes. O valor correspondente as
privatizagBes equivale a uma deducdo no estoque das estatais e um acréscimo no
estoque do setor privado. Os dados estdo em proporcao do PIB (em milhdes de reais de
1999).

Gréafico 9: Estoque de capital fixo / PIB, 1970/2000

O impacto das privatizacGes, em termos de acréscimo do estoque de capital fixo
do setor privado, medido como proporcéo do PIB, é praticamente nulo em toda a década
de 80. Mas, nos anos 90, sua representatividade € maior e crescente. Em 1991, ocorre a
primeira privatizagdo relevante, com a venda da Usiminas, isso representou uma
transferéncia de riqueza do conjunto das estatais para o conjunto do setor privado, de
cerca 0,01 PIB.
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Essa proporcdo, no entanto, é crescente até 1999, passando de 0,01 PIB em
1991, para 0,04 PIB de 1993 a 1995, 0,07 PIB em 1997 e 1998 e chega a 0,11 PIB em
1999. Cai um pouco em 2000, mas mesmo assim é bastante alta, cerca de 0,10 PIB. Se
somarmos 0 montante transferido entre os dois setores, a cada ano, desde 1981, chega-
se a 0,57 PIB (a precos de 1999) ou cerca de R$ 552,9 bilhdes.

Esses numeros apenas mostram o impacto das privatizagdes em termos de
transferéncia de valor. Qualquer analise qualitativa quanto ao reflexo disso em termos
de geracdo de bem-estar econdmico, ndo cabe aqui com os dados apresentados, mas sem
divida € uma extensdo adequada a esse trabalho.

4 — Conclusao

A estimativa do impacto da desestatizacdo no Brasil, entre os anos de 1980 e
2000, ficou em 0,57 PIB™. Esse valor parece representativo quando comparado a outras
estimacdes. E o caso do trabalho de Macedo (2000), que estima em US$ 71 bilhdes™ o
valor total das receitas de vendas das estatais entre 1991 e 1999. A diferenca esta
basicamente na fonte das estimativas. Enquanto nesse trabalho estima-se a partir do
estoque de capital das empresas privatizadas, Macedo utiliza um valor de mercado
(receita de venda), que inclui, dentre outras coisas, a expectativa em relacdo a
lucratividade futura da empresa.

Quando analisamos as estimativas de estoque das estatais, a privatizacdo
representou uma reducéo de 44,9 % em seu estoque liquido™. Essa reduco reflete tanto
as privatizacfes quanto o corte no orgcamento das estatais nos anos 80, principalmente
de seus investimentos. Os dados apresentados no grafico 9 mostram que a queda da
participacdo do estoque das estatais no estoque total das empresas foi mais significativa
nos trés ultimos anos da série.

Controversa ou ndo, os dados mostram claramente que prevaleceu a teoria de
que a privatizacdo levaria a estabilizacdo e a volta do crescimento das economias em
desenvolvimento, que sofriam de escassez de investimento direto e de financiamento
externos no final dos anos 80 e inicio da década de 90. A solucdo apontada, de reducéo

do Estado, em geral julgado muito pesado além de corrupto nesses paises, passava pela

3 Em relaco ao PIB de 2000, milhdes de reais de 1999.
' Valor de 1999.
15 Esse valor resulta da comparacéo entre os valores de estoque liquido sem e com privatizagéo.
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reducdo do déficit fiscal e a consequliente estabilizacdo das contas publicas. A reducédo
do Estado na economia, pelo menos no caso brasileiro, é notavel.

Os dados aqui ndo permitem, mas certamente seria necessaria uma analise
quanto aos resultados sociais prometidos pelo processo de privatizacdo, como a
liberacdo do orcamento do Estado para gastos sociais; a pulverizacdo da propriedade das
acOes das empresas privatizadas, beneficiando os varios grupos sociais; bem como a
reducdo da taxa de juros e o consequente reflexo positivo sobre o crescimento
econdmico e 0 emprego.

Segundo Macedo (2000), a expectativa de reducdo do déficit fiscal e da taxa de
juros ficou prejudicada porque o programa de desestatizacdo foi levado a termo em um
contexto de politicas macroecondmicas que agravaram a crise fiscal e o desequilibrio
externo. Na verdade, 0s recursos provenientes das privatizacdes ajudaram a dissimular a
crise por mais tempo. Em relacdo a analise dos aspectos macroecondmicos, esta pode
ser muito mais complexa, mas em termos de distribuicdo de renda os resultados do
processo de privatizacdo sdo claros. Os mais pobres ndo tiveram acesso aos ganhos
imediatos, alem de sofrerem os reflexos do aumento da taxa de juros e do agravamento
da crise fiscal no mesmo periodo. A democratizacdo do capital, quando houve, foi feita
apenas com o grupo social que ja fazia parte dos trabalhadores privilegiados
(funcionarios publicos e das estatais), participantes dos fundos de pensao.

Por outro lado, os dados em relacdo a performance das empresas privatizadas
mostram melhorias reais em termos de lucratividade, vendas e investimento. Ou seja, a
tese de que as empresas estatais sdo menos eficientes que as empresas privadas parece
ter comprovacdo™®. Nesse sentido, a demanda para que o Estado deixasse de participar
de atividades ndo diretamente relacionadas as suas funcfes basicas parece razoavel. Os
dados apenas mostram que fica a ddvida sobre se o Estado, através do processo de
privatizacdo e apds a reducdo de sua participacdo no setor produtivo da economia, teria
conseguido assumir plenamente suas fungdes. A principio, pelas analises apresentadas
até agora, parece que ndo. As criticas se referem principalmente ao processo de
privatizacdo, que listava prioridades que foram relegadas ao segundo plano durante o
processo. Nesse caso, 0 0,57 PIB de riqueza transferido ao setor privado ndo implicou

em nenhum ganho imediato e direto para a populacdo mais pobre e, se isso ndo ocorreu,

16 Fizeram esta analise autores como Macedo (2000), Tyler (1999) e Anuatti-Neto et alli (2002).
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podemos concluir que a desestatizagdo contribuiu para agravar a mé distribuicdo de

renda da economia brasileira.
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