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RESUMO

Este trabalho analisa os efeitos do programa de desestatizagdo brasileiro sobre a
acumulacdo da divida piblica no periodo 1995-1999. O objetivo central € avaliar se a
utilizagdo de receitas auferidas com a alienagdo de ativos estatais e concessdes de servigos
publicos no abatimento de dividas de curto prazo tem efeito significativo sobre a redugio —
ou conteng¢do do crescimento — da divida piiblica e alteracdo do seu perfil, com reflexos
sobre as necessidades de financiamento do setor pidblico. Como possivel contribui¢io
adicional, esta dissertagdo apresenta um conjunto de dados, em geral pouco conhecidos,
relativos as empresas estatais, ao programa de desestatizacio e a divida piblica,

considerados de interesse geral.

Dentre os principais aspectos discutidos no trabalho destacam-se os seguintes,
referentes ao periodo 1995-1999. A economia de juros obtida por meio do uso de recursos da
privatizagdo no resgate da divida mobilidria interna de emissdo do Tesouro Nacional atingiu
R$ 8,8 bilhdes, contra R$ 0,5 bilhdo que o Tesouro deixou de arrecadar na forma de
dividendos das empresas privatizadas. No que tange aos efeitos da privatizagdo sobre os
estoques de dividas, calcularam-se reducgdes de R$ 27,6 bilhdes e R$ 30,8 bilhdes no saldo e
nas emissdes de titulos competitivos dessa divida, respectivamente. A redugdo da divida
liquida do setor ptiblico alcangou 8,4% do PIB, tendo as privatiza¢des estaduais contribuido
com 3,6% do PIB. Adicionalmente, as necessidades de financiamento do setor piblico foram
reduzidas em 5,4% do PIB. Esses sdo alguns resultados obtidos, por meio de metodologia de
célculo descrita no trabalho e utilizando-se dados efetivamente observados, com os valores
em moeda corrente a pregos de dezembro de 1999. Acrescenta-se a esses resultados a
melhoria do desempenho das estatais remanescentes e de alguns indicadores fiscais, com

impactos positivos sobre a divida e o déficit piblicos.

A andlise dos resultados indica que a contribui¢do da privatizagdo para a redugio da
divida do setor piblico e o esfor¢o de ajuste fiscal pode ser significativa, mesmo no curto
prazo. A utilizagdo de receitas de privatiza¢@o para abater diversas dividas governamentais €
as dividas transferidas para o setor privado reduziram a carga de juros incidentes sobre a
divida, seu estoque e o déficit publico no periodo sob anélise. A privatiza¢do possibilitou,

ainda, a melhoria do perfil da divida e a reestruturacdo de passivos do setor piblico.



ABSTRACT

This work analyzes the effects of the Brazilian privatization program on the public debt
accumulation between 1995 and 1999. The main objective here is to evaluate whether the
revenues obtained from the sale of public assets and public services concessions to lower the
short-term debts have an expressive effect on the reduction — or restraint of growth — of the
public debt and alteration of its structure, reflecting on the public sector borrowing
requirement. As a possible additional contribution, this dissertation presents a group of data,
generally not very well-known, related to public enterprises, to the privatization program,

and to the public debt, considered of general interest.

Among the main aspects discussed in this work, regarding the period between 1995
and 1999, the following ones can be highlighted. The economy with interest obtained from
the use of privatization revenues in the recovery of short-term bond debts issued by the
Federal Treasury has reached R$ 8.8 billion, as against R$ 0.5 billion that the Federal
Treasury would otherwise have collected as dividends of privatized enterprises. Regarding
the effects of privatization on debt stocks, reductions of R$ 27.6 billion and R$ 30.8 billion
were calculated on the stock, and on the issuing of short-term bonds of this debt,
respectively. The reduction of the net public debt has reached 8.4% of GDP, the state
privatizations having contributed with 3.6% of GDP. Moreover, the public sector borrowing
requirement were reduced by 5.4% of GDP. These are some of the results obtained, by the
calculation methodology described in this work, and using data effectively observed. The
values in the currency are expressed in December 1999 prices. Added to these results is the
improvement of the performance of remaining public enterprises, and of some fiscal

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

The analysis of the results shows that privatization contribution towards reducing the
debt of the public sector and the effort of fiscal adjustment can be expressive, even in the
short term. The use of privatization revenues to reduce governmental debts, and the debts
transferred to the private sector have lowered the amount of interest payable upon the debt,
its stock, and also the public deficit, in the period analyzed. Privatization has also
contributed to the improvement of the debt structure, and the restructuring of the liabilities of

the public sector.
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INTRODUCAO

Esta dissertacdo tem trés objetivos. O primeiro e principal é analisar os efeitos do
programa de desestatizagdo brasileiro (Programa Nacional de Desestatizagdo — PND,
Telecomunicagdes € Programas Estaduais de Desestatizagio — PED) sobre a acumulagio da
divida piblica, no periodo 1995-1999. Procurar-se-a verificar se os recursos obtidos com a
alienagdo de ativos estatais e concessdes de servigos piiblicos para abatimento de dividas de
curto prazo tém efeito significativo sobre a redu¢éio — ou contengio do crescimento — da divida
publica e alteragdo do seu perfil. Segundo e subsidiariamente, examinam-se algumas
evidéncias relacionadas aos efeitos do programa sobre certas varidveis que afetam as estatais e
as contas piblicas na presenga de privatizagdo, tendo em vista suas implicagdes fiscais sobre a
divida. Terceiro, esta dissertagdo procura apresentar, de forma consolidada e sistematica, um
conjunto de dados relativos as estatais, ao programa de desestatizagio e a divida piblica,

considerados de interesse geral.

Justifica-se este trabalho pela sua possivel contribui¢do ao acompanhamento e avaliagio
da politica de desestatizacdo. Tal politica tem motivagbes ¢ desdobramentos ndo apenas
fiscais, mas também concernentes a questdes de eficiéncia econdmica. Entretanto, esta
dissertagdo se concentra nos efeitos fiscais do programa brasileiro de privatizagio' para o setor
publico do pais, procurando lancar luz sobre seus impactos na contengdo da divida e défict

publicos, em periodo recente.

A crise financeira internacional que se alastrou pelo mundo do final da década de 70 até
1984, contribuiu para a deterioragio das contas publicas da maioria dos paises em
desenvolvimento e para o conseqiiente crescimento de suas dividas pidblicas. Na América
Latina, os desequilibrios fiscais estiveram intimamente relacionados a crise da divida externa e
a interrup¢do dos fluxos de recursos externos (1982). No Brasil, a crise da divida externa

contribuiu para o agravamento da situagdo econdmico-financeira das empresas estatais, posto

' O conceito de privatizagdo adotado no trabalho é aquele vinculado 2 alteracfio na propriedade do capital, por
meio da transferéncia total ou parcial de ativos estatais para o setor privado, ¢ da outorga de concessdo 2
iniciativa privada para a prestagao de servigos piiblicos.



que tais empresas foram utilizadas como instrumentos de politica antiinflacionaria, bem como
de captagdo de recursos externos, o que elevou sobremaneira os niveis de endividamento
dessas empresas € comprometeu sua capacidade de autofinanciamento. Isso reduziu a
possibilidade de o Estado investir em setores-chaves da economia. Além disso, o referido
comprometimento resultou em crescentes necessidades de transferéncias de recursos do
Tesouro Nacional. Principalmente a partir da segunda metade dos anos 80, a privatizagio
passou a ser vislumbrada como um dos possiveis instrumentos para a solu¢do dessas questdes

e do problema fiscal brasileiro.

Além disso, a privatizagdo tem sido uma tendéncia mundial desde a década de 80, fruto
da repercussdo das reformas liberalizantes (desregulamentagdo e privatizagdo) iniciadas na
Inglaterra, em 1979. A partir de entdo, grandes programas de desestatizagido foram langados na
Franga, Espanha, América Latina, Leste Europeu e em outros paises, com forte influéncia no
Brasil, principalmente a partir dos anos 90. Formou-se, enfim, um consenso de que se esgotara
o modelo de produgdo direta do Estado em setores estratégicos, industriais, de infra-estrutura e
alguns servigos publicos. Desta forma, varios paises passaram a articular programas de

privatizagio com a politica econdmica, em geral.

Iniciado nos anos 80, de forma incipiente, o programa de privatizagio brasileiro ganhou
impulso com o langamento do PND, no inicio da década de 90, constituindo-se, a partir de
entdo, num importante instrumento de politica econdmica e de reformulagido estrutural do
papel do Estado brasileiro. Este tltimo passaria a ter uma fung¢do mais reguladora € menos

produtora.

Nos anos 90, o programa de privatizacdo de empresas estatais no Brasil registrou
avangos significativos, tanto na esfera federal, quanto na estadual. Emendas constitucionais
extinguiram monopdlios, a Lei das Concessdes foi aprovada, marcos regulatérios foram
estabelecidos e um importante influxo de investimentos estrangeiros se verificou em
decorréncia do programa. A participagdo de investidores estrangeiros aumentou sensivelmente
nos ultimos anos, fator essencial para o incremento do volume de recursos arrecadados.

Atualmente, o programa estd em fase de privatiza¢io de grandes empresas de infra-estrutura e



servigos. Encontram-se totalmente privatizados os seguintes setores: Siderurgia, Petroquimica,
Fertilizantes e Mineragdo (Indistria); Ferrovias e Telecomunicagdes (Infra-estrutura). Estdo
em andamento as privatizagdes do Setor Elétrico, Portos, Rodovias, Gds, Saneamento e

Bancos.

No periodo 1991-1996, o programa sinalizou 0 compromisso do pais com as chamadas
reformas estruturais. Entretanto, seus principais impactos macroecondmicos s6 ocorreram a
partir de 1997, quando aumentou substancialmente o volume de recursos arrecadados com as
privatizagdes, quase tudo em moeda corrente (CVRD, Telebras e outras). Somente nesse ano,
a receita total de privatizagdes, incluindo dividas transferidas, foi maior do que todos os
recursos auferidos no periodo 1991-1996. Em 1998, os resultados foram ainda melhores, em
razio da privatizagdo do Sistema Telebras. Além disso, cresceu o volume de receitas utilizadas
para abater divida publica. O montante expressivo desses recursos tem proporcionado uma
redug¢do no ritmo de crescimento da divida, como se pretende mostrar. As privatiza¢Ges
estaduais, por sua vez, além das receitas direcionadas para o resgate de divida publica, t¢ém
contribuido para o ajuste das finangas dos estados, principalmente apés o acordo de
renegociagdo das dividas com a Unido (Lei n° 9.496/97). O programa permitiu ainda ao
governo ganhar tempo enquanto tentava solucionar dois desequilibrios macroeconémicos que

se agravaram no periodo pds-Real: o problema fiscal e o do déficit externo.

As contas publicas apresentam, atualmente, uma tendéncia favordvel a um equilibrio
fiscal duradouro, o que se reflete positivamente nas expectativas dos agentes privados. Além
das privatizagdes nos trés niveis de governo, ressalta-se, também, o esforgo de ajuste dos
governos estaduais em curso. A renegociagdo das dividas estaduais com a Unido envolveu
uma série de condigdes fiscais para os estados, como o ajuste de suas contas € a intensifica¢do
das privatizagOes estaduais. Esta iltima constituiu pega-chave nas renegociagdes. O volume
expressivo de recursos obtidos por conta das privatizagdes estaduais tem concorrido para a

melhoria das finangas publicas dos estados e do setor piiblico consolidado.

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

retorno de seus investimentos estatais, 0 que torna bastante atraente ao Tesouro Nacional a



alternativa de uso das receitas de privatizagdo no resgate de sua divida junto ao mercado. A
andlise do comportamento do endividamento piblico, considerando os recursos efetivamente
utilizados para abater divida, indicard a magnitude do impacto das privatizagdes sobre o
estoque da divida piblica mobilidria de emissdo do Tesouro Nacional e a economia de juros
correspondente. Incluindo-se as trés esferas de governo e as dividas transferidas para o setor
privado, ter-se-4 a magnitude do impacto das privatizagbes sobre a divida liquida e as

necessidades de financiamento do setor piiblico, no periodo 1995-1999.

Esta dissertagfio se estrutura, em termos gerais, como se segue: depois desta Introdugio,
o Capitulo I examina alguns aspectos conceituais basicos, que fundamentam a utilizagdo de
programas de privatizacdio em diversos paises, enfocando certas relagdes que envolvem
privatizagdo, questdes fiscais e finangas publicas; o Capitulo II analisa aspectos fiscais
relacionados as privatizagdes no Brasil, apresentando alguns reflexos da privatizagdo sobre o
défict piblico, concluindo com a apreciagdo de resultados empiricos relativos ao
comportamento das empresas estatais, em anos recentes, como conseqiiéncia do programa de
privatizagao; o Capitulo III aborda a questdo dos impactos e contribui¢Ges da privatizagdo para
a redugdo e melhoria do perfil da divida piblica no pais. Com relagio a redugio da divida, as
andlises concentram-se no periodo 1995-1999. Adicionalmente, calcula-se a redugdo das
necessidades de financiamento do setor piblico, nesse periodo, possibilitada pela privatizagio;

e o Capitulo IV conclui o trabalho.



CAPITULO 1
PRIVATIZACAO E FINANCAS PUBLICAS: ASPECTOS CONCEITUAIS

Tendéncia mundial desde os anos 80, a privatizacdo tem motivagGes ¢ implicagdes
concernentes a questdes fiscais e de eficiéncia econdmica, sendo que estas iiltimas devem ser
enfocadas como prioritdrias pelos formuladores das politicas de privatizagdo. Seus efeitos
podem contribuir para o desenvolvimento econdmico e para o equacionamento das finangas
publicas do pais, objetivando uma situagdo de equilibrio fiscal duradouro, o qﬁe exigird
também o aprofundamento das chamadas reformas estruturais atualmente em curso (tributaria,

previdencidria, etc.).

Por sua vez, o governo tem implementado uma série de medidas para a consolidagdo de
um ajuste fiscal duradouro. Entretanto, tais medidas levam um certo tempo para surtirem os
efeitos desejados, donde se infere a importincia da privatiza¢do. Esta pode servir como uma
espécie de ponte, possibilitando um certo equilibrio das contas publicas, até que as reformas
estruturais tenham eficdcia. Como as privatizagdes geram receitas transitdrias, € indispensdvel
que as medidas estruturais sejam implementadas e que o seu timing seja coordenado com o da
privatizacdo. Destaca-se que, apesar da potencial contribui¢io da privatizagio no curto prazo,

seus reais efeitos serdo percebidos a médio e longo prazos.

Este capitulo tem por objetivo discutir alguns aspectos conceituais e tedricos basicos,
concernentes as relag6es entre privatizagdo e finangas publicas, concentrando-se nas questdes
fiscais, procurando, também, verificar como a privatiza¢do pode contribuir para o equilibrio
das contas publicas dos diversos paises. Na Secdo L1, realiza-se um survey acerca da literatura
teérica sobre as relagbes entre privatizagdo, eficiéncia econOmica, implicagdes fiscais e
finangas piiblicas. Na Secéo 1.2, a revisdo bibliografica continua, enfocando a relagdo entre a
taxa de desconto e o pregco de venda da empresa a ser privatizada. Por sua vez, a Se¢do 1.3
analisa as restri¢des de curto prazo associadas a privatizacdo, apresentando as experiéncias
argentina e chilena e seus efeitos fiscais. Finalmente, a Secdo 1.4 analisa a rela¢do entre

restrigdo or¢amentaria do governo e privatizagdo, concluindo a abordagem teérica geral.



I.1 Aspectos Gerais da Privatizacio

Os principais argumentos em defesa dos programas de privatizagdo, nos diversos paises,
baseiam-se na melhoria da eficiéncia econdmica e no ajuste das contas piblicas. No primeiro
aspecto, destaca-se que a privatizagdo € apenas um dos fatores — ndo é o dnico — que
contribuem para a melhoria da eficiéncia econdmica, ao lado de politicas de promogdo da
concorréncia e de regulagdo de certos mercados. De fato, sdo as relagGes entre propriedade
privada, competi¢do e regulagdo que podem gerar eficiéncia. Por exemplo, a substitui¢io de
monopdlios publicos por privados pode gerar perdas de eficiéncia econdmica e alocativa, se
ndo houver competi¢do e regulacdo adequadas nos mercados onde as ex-estatais atuardo.
Nessa hipétese, a situeig?io orcamentéria intertemporal do governo pode ser comprometida,
embora haja um ganho fiscal imediato, em decorréncia da maior receita de venda auferida com

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

“E pouco generalizada a compreensio de que € a interagdo entre propriedade privada e
concorréncia que pode levar a eficiéncia (...) existe pouca preocupagido com o fato de
que a transformagdo de um monopdlio publico em um monopdlio privado pode ndo
levar a nenhum ganho em termos de eficiéncia econémica, podendo até mesmo levar a
uma perda. Na verdade, o médximo que se pode dizer € que privatizagdo tende a induzir
eficiéncia produtiva. Mas eficiéncia alocativa serd algo bem mais dificil de se obter, se
ndo houver concorréncia nos mercados onde a empresa vende seus produtos, se o risco

de fake over for irrelevante ou se o risco de quebra for desprezivel.”
E acrescenta Mansoor (1987: 1):

“A excegdo da realizagdo de ganhos significativos de eficiéncia, a privatizagido pode de
fato piorar a situagdo orgamentdria no médio prazo, a despeito de alguma melhora de
curto prazo como resultado das receitas auferidas. Na prética, isso significa que os
formuladores de politica deveriam ser cautelosos em relagio a privatiza¢do, a menos que
ela conduza ou venha acompanhada de maior confianga nas forgas de mercado e

aumento da competi¢do.”



Quanto ao aspecto fiscal, dadas as magnitudes dos ajustes geralmente necessdrios para
equilibrar as finangas publicas, pode-se dizer que a privatizagdo, isoladamente, pode aliviar
dificuldades financeiras de curto prazo, sobretudo em paises em desenvolvimento, embora nio
resolva problemas fiscais e estruturais, e muito menos altere a postura fiscal do governo.
Como ocorre no aspecto da eficiéncia econdmica, a privatiza¢io pode proporcionar melhorias
reais de médio e longo prazo do ponto de vista fiscal, desde que acompanhada de ganhos de
eficiéncia econdmica, que devem ser proporcionados por medidas adequadas de estimulo a

competi¢ao e regulagao.

A literatura econoémica tem enfatizado, como principal objetivo da privatizagio, o
aumento da eficiéncia econdmica. Conforme Kikeri er alii (1992: 6): “Os beneficios
econdmicos da privatizacdo sdo maximizados quando os governos fazem da melhoria da
eficiéncia o objetivo nimero um”. A experiéncia mundial tem mostrado, entretanto, que a
motivagdo fiscal tem prevalecido, face ao potencial arrecaddvel, por um lado, e as
necessidades de caixa de curto prazo de alguns governos, por outro. Pinheiro (1996: 5), a esse
respeito, afirma: ““(...) a experiéncia tem mostrado que a motivagio fiscal tem prevalecido na
pratica, com a privatizagio sendo usualmente adotada por governos com dificuldade de fechar

suas contas’".

De fato, os programas de privatizagdo langados nos diversos paises podem ter
importantes conseqiiéncias macroecondmicas e financeiras, € podem contribuir para o esforgo

de ajuste fiscal tanto no curto como no longo prazos.

Com relagdo ao curto prazo, argumenta-se que quanto mais incompressivel for o déficit
fiscal (resisténcia crénica a redugdo de despesas e/ou aumento de impostos), mais atraente serd
0 uso da privatizagio para financiar este déficit. Contudo, a experiéncia empirica de diversos
paises tem mostrado que tendem a ocorrer maiores impactos fiscais, no curto prazo, quando os

recursos da privatizagdo sdo utilizados para abater divida piblica. O objetivo é melhorar a

* Em virios paises, trés motivos tém sido apontados por autoridades e estudiosos para justificar o papel fiscal da
privatizagdo: a) o financiamento ndo inflaciondrio do déficit piblico, sem emissdo de novas dividas, o que
contribuirfa para conter a taxa de crescimento da divida piiblica; b) a redugiio das transferéncias correntes e de
capital do Tesouro Nacional para as empresas estatais; e c) a transferéncia para o setor privado do pesado dnus
de investir-se em infra-estrutura e capital social basico (transportes, energia, telecomunicagdes, etc.).



situagdo fiscal de curto prazo, enquanto o governo promove reformas estruturais que levario
ao equilibrio duradouro entre receitas e despesas. Ressalta-se, entretanto, que os reais efeitos

da privatizagio serdo percebidos no médio e longo prazos.

A privatizagdo pode contribuir para a melhoria na posi¢do fiscal do governo, no longo
prazo, quando houver ganhos fiscais permanentes, resultantes da redugio do servigo da divida
piblica e do seu estoque, da redugdo da necessidade de investir pelo Estado ¢ do aumento da
arrecadagdo tributdria, em razio da expectativa de maior eficiéncia, produgio e lucratividade
das empresas sob gestdo privada. Esses fatores devem compensar a perda potencial de
dividendos apés a privatizagdo®. Os efeitos sobre a redugio da divida publica vdo depender da
destinacdo dos recursos da privatizagdo, do abatimento das dividas mais custosas, da forma
como sdo estruturadas as empresas estatais no pais e da venda de empresas tradicionalmente

deficitarias.

Em relagdo aos investimentos, a privatizagdo permite que o governo transfira para a
iniciativa privada a responsabilidade pela realizagdo de pesados investimentos que ndo teria
condi¢des de realizar, o que por si s6 ndo garante que serdo implementados. Nesse sentido,

Wemeck (1989: 304) faz uma ressalva:

“(...) a simples transferéncia de responsabilidades de investimento do setor publico,
através da privatizagdo, ndo constitui uma saida fécil para a superagdo dos problemas de
financiamento da expansdo dos segmentos mais importantes do setor produtivo estatal
nem para a retomada dos investimentos da economia como um todo. (...) qualquer
aumento significativo da taxa de investimento da economia s6 poderd ser sustentado

através de uma elevagéo correspondente do esfor¢o de poupanga interna.”

Portanto, seria necessdria a implementag¢do de medidas que possibilitassem a retomada

de investimentos privados em setores onde o Estado ndo mais dispusesse de condigdes

? Verifica-se que, no Brasil, a perda de dividendos ndo é expressiva, dada a forma como foram estruturadas as
estatais brasileiras e o baixo retorno do Estado sobre o capital investido em suas empresas estatais, sob a forma
de dividendos.



financeiras para investir, além de medidas de ajuste das finangas publicas que possibilitassem

0 aumento da poupanga interna.

Por outro lado, ganhos de eficiéncia podem ser gerados quando hd aumentos de
investimentos na ex-estatal, comparados aos que seriam realizados caso a empresa
permanecesse nas mdos do Estado. Como ja frisado, medidas de estimulo & competi¢do e
regulagdo dos mercados sdo necessdrias para, junto com as privatiza¢Ges, gerarem ganhos de
eficiéncia. Com politicas adequadas, esses ganhos de eficiéncia podem se somar, no longo
prazo, aos ganhos fiscais permanentes. Os objetivos da privatizagdo de melhoria das finangas
publicas ¢ de aumento da eficiéncia econdmica ndo sdo divergentes no longo prazo; na

verdade, estes tendem a convergir.

Ainda em relagdo aos aspectos fiscais, privatizagGes realizadas sob um ambiente
politico-institucional favordvel podem ter seus impactos fiscais incrementados. Epocas de
recessdo ¢ alta instabilidade macroecondmica tendem a elevar o custo das privatizagdes,
refletindo-se em menores pregos de venda das estatais, uma vez que o setor privado tende a
exigir uma taxa de desconto mais elevada — i.e., maiores prémios de risco — do setor piblico.
Um ambiente mais favordvel pode propiciar maiores precos de venda (menores taxas de
desconto), €, portanto, maiores volumes de recursos para o Tesouro Nacional. Isso também ¢

conseqii€ncia do maior grau de confianga dos agentes privados na economia.

O caso chileno € um exemplo dos impactos positivos que um ambiente institucional e
politico favordvel pode propiciar. E o que mostra Hachette (1992: 23-24): “A privatizagdo
chilena ensina, com clareza, que um ambiente institucional e politico favordvel, que cria
confian¢a na economia, pode ir muito longe em estimular pregos elevados para as empresas
estatais”. Salienta-se, portanto, a necessidade de o governo aproveitar aquelas condigdes
politico-institucionais favordveis, sob pena de sofrer uma perda patrimonial intertemporal. Por
outro lado, o governo pode influir no ambiente institucional, inserindo as privatizagdes num

amplo programa de reformas estruturais do Estado.



Medidas que estimulem um maior crescimento econdmico possibilitam a redugio da
relagdo divida/PIB e concorrem igualmente para o aumento do impacto fiscal da privatizag¢do.

Conforme aponta Mackenzie (1997: 16):

“A privatizagdo também afeta o produto potencial. Se as empresas sd0 muito mais
produtivas nas maos do setor piiblico do que do setor privado, a privatiza¢io aumenta o
produto potencial, embora este aumento ndo ira, provavelmente, materializar-se no

momento da transferéncia da propriedade.”

A privatizagdo também pode contribuir para o financiamento de boa qualidade do déficit
em transacOes correntes — efeito secunddrio da privatizagdo —, derivado de um maior volume
de investimentos diretos externos. Dependendo do perfil desse infuxo de capital (e.g.,
investimento direto, com valor presente positivo, em modernizagio e amplia¢do da capacidade
produtiva, em setores com bom potencial de exportagdo), a privatizagdo pode contribuir
decisivamente para o equilibrio intertemporal do balango de pagamentos. Além disso, a
entrada de investimentos diretos permite reduzir a necessidade de captagdo de poupanga

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

Quanto aos recursos arrecadados com a alienagio de ativos publicos, estes ndo devem
ser vistos como uma fonte de receita corrente, do mesmo modo que impostos, taxas ou
contribui¢Ses. Primeiro, porque a privatizagdo ndo muda a postura fiscal do governo. Esta €
melhor refletida na tendéncia de um superdvit primdrio, que ndo inclui receitas de venda de
ativos. Segundo, tais recursos sdo, na verdade, receitas de capital. Terceiro, tratar os recursos
arrecadados com a venda de empresas estatais como uma receita corrente tende a alterar
negativamente a restricdo orgamentéria intertemporal do governo. Nesse sentido, a alienagdo
de ativos deve ser tratada como uma operagédo de financiamento, analogamente a emissdo de

um titulo. Em relagdo a este aspecto, destaca Mackenzie (1997: 3):
"A privatizagdo deve ser vista como uma transa¢ido de financiamento, equivalente a

emissdo de titulos piblicos, ndo como um item na determinag¢do do déficit piiblico que

altera a postura da politica fiscal e, portanto, contribui para o esforgo de estabilizagio.”
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E complementa Mansoor (1987: 4):

“A politica de privatizagiio deveria ser tratada tal como a colocagio de divida piiblica: a
contrapartida do pagamento em moeda nacional recebido hoje é uma receita liquida
menor para financiar os gastos amanha, depois de descontados a perda de rendimentos,

no caso da privatizacdo, ou o servigo da divida, no caso dos titulos piblicos.”

Portanto, a privatizagio afeta os fluxos futuros de receita e despesa, o que se reflete na
restricdo orcamentdria intertemporal do governo. Impactos fiscais positivos no presente podem
acarretar um aperto na restri¢io orcamentdria em anos subseqiientes, enquanto potenciais
impactos fiscais negativos podem provocar um efeito inverso. Com relagdo a essa dltima
hipétese, quando da alienagido de uma empresa deficitaria, os gastos sdo eliminados, mas o
Tesouro Nacional poderd assumir dividas. No entanto, o montante de divida assumida poderd
ser inferior a0 que seria gerado pela empresa se esta permanecesse estatal’. Assim, podem
ocorrer impactos positivos sobre a restri¢io or¢amentdria intertemporal do governo, mesmo
nesse caso. Por esse motivo, os efeitos da privatizagdo sobre a restrigio orcamentiria do
governo devem ser avaliados intertemporalmente. Por outro lado, o impacto fiscal permanente,
gerado pela privatizagdo, serd determinado por mudangas nessa restrigio or¢amentdria. Se
houver ganhos fiscais duradouros com a privatizagio, junto com ganhos reais de eficiéncia, o

impacto fiscal permanente sera positivo.

Teoricamente, a alienagdo de ativos ndo alteraria o patriménio liquido intertemporal do
setor publico. Argumenta-se, nesse caso, que O governo estaria substituindo um ativo
permanente por um ativo liquido de igual valor. A contrapartida para uma maior liquidez do
governo, no presente, seria a elimina¢do das transferéncias de dividendos futuros para o

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

* Um exemplo € o do Setor Siderdrgico brasileiro, no qual foi tentado um plano de saneamento financeiro das
estatais que o integravam, entre o final da década de 80 e inicio da década de 90. Antes mesmo de concluido o
plano, vérias empresas encontravam-se em situagio deficitdria. Houve um elevado aporte de recursos do
governo que, ao final, ndo surtiu o efeito desejado. As estatais do setor foram privatizadas, sendo a Siderbras
utilizada no saneamento financeiro da maioria de suas empresas controladas. Esta holding setorial finalmente
foi liquidada em 1997, e o Tesouro Nacional assumiu todos os seus direitos e obrigaces. A privatiza¢io da
siderurgia estatal brasileira e a liquidagéo da Siderbrds impediram a geragdo de gastos adicionais, que teriam
reflexos negativos sobre a divida piiblica.
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reinvestindo-os, a contrapartida seria a valorizagdo patrimonial nos periodos subseqiientes.
Entretanto, a evidéncia empirica tem mostrado que isso ocorre apenas sob condigdes
particulares. Algumas condi¢gdes sdo: que o setor piblico aliene seu ativo pelo valor
econdmico, ou seja, o fluxo de rendas futuras que a empresa geraria caso permanecesse nas
mdos do governo; que as taxas de desconto dos setores piblico e privado sejam equivalentes;
que ndo haja diferenca de tratamento tributdrio entre empresas puiblicas e privadas; € que ndo

haja mudanca na rentabilidade financeira da empresa apds a privatizagdo, entre outras.

Logo, na pritica, a alienag@o de ativos tende a alterar o patriménio liquido intertemporal
do setor publico, positiva ou negativamente. Um dos fatores determinantes para avaliar se
ocorrerdo alteragdes no patriménio liquido do governo € o prego de venda. Vendas de ativos
podem impor perdas ao governo, ja que este pode ndo ser capaz de conseguir um prego igual
ao valor econémico da empresa. Isto pode ocorrer, ou porque o governo tende a ser menos
avesso ao risco que os agentes privados, ou porque tem uma menor taxa de desconto. Se uma
empresa for vendida por um valor diferente do seu valor econémico, sempre haverd ganho ou

perda patrimonial para o Estado no momento da venda.

1.2 O Preco de Venda e a Taxa de Desconto

O processo de defini¢do do prego de venda inicia-se pela fixagdo do preco minimo das
agdes’ e é fundamentado nas avaliagdes econdmicas do empreendimento®. A empresa &
valorizada pelo potencial de geracdo de resultados do seu ativo operacional, refletido em
fluxos de caixa projetados para o empreendimento, os quais tomam por base cendrios

econdmicos que apoiam as projecoes de seus custos e receitas.

3 No Brasil, o valor minimo de alienagfio corresponde ao valor da participagdo do governo no pre¢o minimo da
empresa.

¢ Ainda em relagdo ao caso brasileiro, as avaliagGes econdmicas sdo realizadas por duas empresas de consultoria
especializadas, contratadas por meio de licitagio piblica. Entretanto, apesar das duas avaliagdes que subsidiam
o governo na defini¢do do preco minimo de venda (o valor econfémico da empresa para o setor piiblico), a
empresa € vendida pelo valor econémico para o setor privado, desde que maior ou igual ao prego minimo.
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O fluxo de caixa projetado para a empresa ¢ descontado a uma determinada taxa para a
obtengdo de seu valor presente, cujo resultado € o “valor econémico” do empreendimento,
apds a dedugdo de seus passivos e a adicdo do valor de mercado de seus ativos ndo-
operacionais. Destaca-se que o fluxo de caixa considerado para efeito de cdlculo do valor
economico da empresa € aquele que seria verificado caso a estatal permanecesse nas maos do
governo, sem levar em conta maiores investimentos ou reformulagdes, como a aquisi¢do de
uma nova tecnologia. A taxa de desconto do fluxo é tanto maior quanto maior o risco do

negdcio, e é geralmente obtida a partir de experiéncias nacionais e internacionais.

O valor econémico do empreendimento obtido por esta metodologia ndo costuma
guardar relagdo com o valor do patrimdnio liquido escriturado nas demonstra¢des financeiras
da empresa objeto de avaliagdo. Desta forma, duas empresas que possuam o mesmo valor
contdbil de patrimé6nio liquido em um determinado instante, mas que possuam perspectivas
diversas quanto a resultados futuros, terdo, em geral, valores econdmicos diversos. Este
critério € utilizado internacionalmente para o célculo do valor econdmico dos ativos de uma

cmpresa.

O valor determinado pelo desconto do fluxo de caixa € ainda ajustado, face a situa¢do do
ativo/passivo da empresa. Dessa maneira, fatores como a possibilidade de realizagio de ativos
ndo-operacionais sdo adicionados ao valor de avaliagdo. Por outro lado, passivos trabalhistas,
por exemplo, diminuem tal valor. As exigibilidades existentes e os valores resultantes sdo

ainda comparados as seguintes estimativas:

a) o valor de reposigdo de nova unidade de produgao;

b) o valor de reposi¢do da depreciacio, em fungdo das condigGes atuais existentes;

¢) valores baseados em indicadores econdmico-financeiros de outras empresas semelhantes,
do mesmo setor econémico;

d) valores de mercado obtidos de relagdes entre pregos e lucros, no caso de negociagdes em
bolsas de valores, de empresas semelhantes que atuam no mesmo setor econdmico; e

e) valores verificados em transagdes efetuadas de empreendimentos do mesmo setor no pais

Ou no exterior.
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A determinag@o do prego minimo € de vital importancia, uma vez que, se este for fixado
abaixo do pre¢o que o mercado se propde a pagar e essa distorgio ndo for corrigida no leildo,
sob a forma de 4gio sobre o referido preco, haverd perda patrimonial para o Estado. Se a
empresa for alienada por um valor inferior ao fluxo descontado de seus rendimentos futuros
esperados (o seu valor econdmico) o governo transfere riqueza para o setor privado e desloca,
desfavoravelmente, sua restrigdo orcamentdria intertemporal. Isso pode ocorrer, por exemplo,
se houver auséncia de competi¢io no leildo, com um pequeno nimero de agentes econdmicos
interessados atuando de forma organizada. Portanto, algumas considera¢des adicionais devem

ser feitas em relacdo a taxa de desconto e preco de venda, e que terdo implicagdes fiscais.

As taxas de desconto para cada agente privado dependem de suas expectativas quanto ao
estado da economia no futuro. Se houver risco de regulamentagdo excessiva dos mercados e
pregos domésticos, entdo o setor privado tenderd a exigir uma taxa de desconto superior A do
setor publico. Nessa hip6tese, mesmo que a empresa seja vendida pelo valor mdximo que o
setor privado estaria disposto a pagar, esse valor seria inferior ao fluxo descontado de seus
rendimentos, tal como percebido pelo governo. Haveria uma transferéncia de riqueza do setor

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

O prego de venda pode ser majorado se o setor privado concluir que a empresa pode
apresentar maior rentabilidade sob gestdo privada, por meio de novos investimentos,
reformulagdes ou crescimento do mercado onde ela atua. Em outras palavras, se a
rentabilidade potencial para o setor privado for maior do que sob controle piblico, os
possiveis compradores estariam dispostos a pagar um prego maior do que aquele fixado nas
avaliagbes do governo. Isso também supde uma maior capacidade gerencial do setor privado
comparada a do setor piblico, na 6tica dos agentes compradores. Nessas condigdes, o governo
podera obter um ganho patrimonial com a alienagdo. Portanto, o diferencial esperado de

rentabilidades da empresa sob gestdes publica e privada afeta o prego de venda.

Em termos macroecon6micos, se os ativos se tornarem mais produtivos sob gestdo

privada, isso poderd acarretar um aumento do produto potencial no longo prazo. Logo, ganhos
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patrimoniais € impactos positivos sobre a situagdo orcamentéria do governo poderiam advir,

no longo prazo, do crescimento econémico favorecido pela privatizagio.

Se a empresa opera em setores muito concentrados e com pouca regulagdo, o setor
privado tenderd a pagar um valor maior pela estatal, do que se esta atuasse em setores
competitivos, ou seja, a estrutura de mercado pode influenciar o prego de venda. Isso porque o
valor esperado dos lucros tenderd a ser maior no primeiro caso. Entretanto, passar para a
iniciativa privada empresas de setores muito concentrados, sem medidas complementares
adequadas, pode ocasionar problemas de eficiéncia alocativa, redugdo da arrecadagdo

tributaria, de investimentos, etc.

A evidéncia empirica mostra que o grau de concentragdo do mercado onde a firma atua
tem um papel importante, independentemente da propriedade ser piblica ou privada. Tudo
depende do objetivo do governo ao privatizar. Se o principal objetivo for maximizar receitas, o
governo provavelmente ndo estard muito preocupado em promover politicas de incentivo a
competi¢do e montar uma estrutura regulatéria e fiscalizatéria adequada, o que pode acarretar
perdas para o setor publico e para toda a sociedade. Governos cujo objetivo principal seja a
maximizagio de receitas tendem, ao privatizar, a ndo promover politicas de competi¢do e a se

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

O grau de aversdo ao risco dos agentes publico e privado envolvidos também pode afetar
o pre¢o de venda. Arrow e Lind (1970) afirmam que, em mercados de capital privados,
investidores ndo escolhem investimentos para maximizarem o valor presente do fluxo de
retornos esperados, mas para maximizarem o valor presente dos retornos ajustados pelo risco.
Esses autores argumentam qde 0 grau de aversdo ao risco do governo € completamente
diferente dos agentes privados. Aquele seria permitido distribuir o risco de um investimento
publico entre um grande nimero de individuos, podendo ignorar incertezas, o que ndo ocorre
com o setor privado. Segundo os autores, 0 grau de incerteza associado aos investimentos
publicos seria baixo. Tais consideragées podem corroborar argumentos tedricos de estudiosos
que sustentam ser o setor publico menos avesso ao risco do que o setor privado, embora ndo

haja consenso a esse respeito. Seguindo essa linha de argumentagdo, na venda de empresas
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para o setor privado, o governo tenderia a alienar seus ativos com alguma perda patrimonial.
Essa hipétese pressupde que o setor privado exigiria uma compensagdo, dado o maior prémio
de risco que este teria que pagar em suas avaliagdes. Apesar das controvérsias em torno desses

pontos, esses sdo aspectos a serem observados na defini¢ao do prego de venda.

Entretanto, o que vai definir se o setor piblico vai auferir ganhos ou perdas patrimoniais,
no que se refere a taxa de desconto e ao prego de venda, serdo as circunstincias especificas de
cada leildo e a forma com que os fatores antes mencionados sdo ponderados no momento da
venda. A privatizagdo podera ter um impacto intertemporal negativo na renda permanente do
setor publico, tanto pela diferenca de taxas de desconto entre o setor piiblico e o privado (que
teria uma taxa maior), quanto pela subavaliagdo do preco minimo do leildo ndo corrigivel no
momento da venda da empresa (e.g., pela auséncia de competigdo), entre outros fatores. Por
outro lado, o impacto intertemporal poderd ser positivo, se o setor privado julgar que as

empresas podem apresentar maior rentabilidade e produtividade sob gestdo privada.

L3 Restri¢des de Curto Prazo e Efeitos Fiscais: As Experiéncias Argentina e Chilena’

Primeiramente, € necessario destacar que o pre¢o de venda de uma empresa pode ser
subvalorizado quando se aceleram programas de privatizagdo, devido a restri¢des de curto

prazo, como a urgéncia de um ajuste fiscal.

Se 0 governo tem pressa em maximizar as receitas no curto prazo, pode ser levado a

. . . . . . 8
privatizar empresas que atuam em mercados protegidos, monopolizados ou oligopolizados'.
Assim, podem ser concedidos beneficios extraordindrios aos potenciais compradores, 0 que
ndo ocorreria na auséncia das restri¢des de curto prazo. Esses beneficios podem aparecer sob a

forma de forte recomposigao tarifaria, liberdade para fixagdo de reajustes de pregos futuros € a

7 As informagdes relacionadas s experiéncias argentina e chilena apresentadas, nesta segfio, baseiam-se em
Larrain e Winograd (1996) e Lima (1998).

¥ Como ressalta Mansoor (1987: 11): “Os governos tém o poder de modificar os direitos de propriedade e de
restringir a livre operagio dos mercados, e 0 uso desse poder pode causar redistribui¢io de riqueza. Os
governos que enfrentam restricSes financeiras podem se ver tentados a usar esse poder para aumentar suas
receitas, e a privatizagdo pode fornecer um método politicamente aceitdvel de utilizd-lo”.
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manutengdo de monopdlios. Para as empresas em geral, isso pode gerar problemas de
eficiéncia alocativa e interna; para os consumidores, reducdo da renda disponivel;, para o
governo, menor arrecadagdo tributdria; e, para a economia, perda de eficiéncia econdmica. Se
0 governo tem pressa em privatizar, embora com a possibilidade de auferir maior prego de
venda, pode deixar as questdes de eficiéncia em segundo plano’. A ex-estatal pode aumentar o
seu poder de mercado, chegando mesmo a constituir-se num monop6lio privado, que tem

efeitos muito mais nocivos para a economia do que um monopélio piblico.

O aumento do poder de mercado da firma privatizada pode gerar ganhos de
produtividade para esta, embora as custas dos beneficios da competi¢do. Essa falta de
competigdo pode causar problemas de eficiéncia alocativa e interna para o conjunto das
empresas do sistema, o que significa maiores lucros para algumas e menores lucros para
outras. O resultado liquido pode ser uma menor arrecadagfio tributdria para o conjunto da
economia, menos investimentos ¢ menor renda disponivel para os consumidores. Essa é uma
das razbes pelas quais se argumenta que a privatiza¢do, em si, ndo garante ganhos de

eficiéncia.

Por outro lado, se a privatiza¢do aumentar a eficiéncia econdmica poderd gerar impactos
fiscais permanentes positivos, que podem ocorrer principalmente por duas vias: primeiro, se 0
governo conseguir se apropriar de parte da melhoria de rentabilidade esperada jd no prego de
venda da empresa; e segundo, pelo aumento da arrecadagio esperada de impostos. Como
ressaltado, o aumento da eficiéncia deveria ser o principal objetivo da privatizagio, sendo a
melhoria da situagdo fiscal uma conseqiiéncia natural. De qualquer forma, para o governo
garantir a melhoria de sua posi¢do orgamentéria intertemporal, este deve criar condi¢des para
que ganhos reais de eficiéncia sejam assegurados e em parte capturados por sua restrigio
orgamentdria intertemporal [Mansoor (1987)]. Entretanto, diante das restri¢des de curto prazo,
muitos governos tendem a se preocuparem menos com questdes de eficiéncia e suas

implicagoes fiscais.

® O objetivo de priorizar a maximizagfo de receitas €, em muitos casos, incompativel com a eficiéncia alocativa
da economia e a promogdo de um nivel de competi¢io adequado.
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A Argentina e o Chile constituem dois exemplos cldssicos que mostram como as
restri¢des de curto prazo podem gerar efeitos fiscais, sobretudo no que concerne aos impactos
diretos sobre a divida piblica. As diferengas principais nos dois casos referem-se 2 escala e
velocidade com que as privatizagdes foram implementadas. Na Argentina, houve rdpida e
macica privatizagdo das empresas estatais, com um grande impacto sobre suas finangas
publicas. No Chile, houve uma privatizacdo gradual, sendo que suas empresas foram

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

At€ o inicio dos anos 90, a Argentina experimentou altas taxas de inflagdo e
desequilibrios fiscais, o que gerava um crescimento continuo da divida pidblica. Para
completar o quadro, as empresas estatais eram mal-administradas e apresentavam prejuizos
recorrentes. Em 1991, o governo argentino anunciou um programa de estabilizagdo
econdmica, no qual a privatizagdo tinha um papel de vital importancia para financiar o déficit
e reduzir o endividamento puiblico. Claramente, o objetivo era a maximizagdo de receitas, o
que requereria uma privatizagio rdpida e massiva de empresas estatais. Ndo houve maiores
preocupagdes com a eficiéncia alocativa, regulagdo de mercados e defesa da concorréncia. O
objetivo do governo era solucionar rapidamente dois problemas macroecondmicos que
emperravam a economia argentina: o desequilibrio das contas piblicas € o problema do

balango de pagamentos.

Um volume expressivo de receitas foi utilizado para abater divida externa, o que
permitiu que a taxa de juros cobrada ao pais sofresse uma reducdo (60% das receitas de
privatizagio na Argentina tiveram origem externa)'’. Além disso, a privatizagdo sinalizou para
o mercado que o pafs estava comprometido com reformas estruturais na economia, resultando
em reducdo do prémio de risco cobrado sobre os papéis argentinos, o que evidenciou a

restauragao da credibilidade do pais.

' Na Argentina, como no caso brasileiro, foram aceitos titulos da divida publica como forma de pagamento das
empresas privatizadas. Entre 1991 e 1994 foram arrecadados US$ 22,9 bilhdes (12% do PIB), pelo valor de
face, em titulos da divida externa. Pelo valor de mercado, isso correspondeu a US$ 14,7 bilhdes (7,7% do PIB).
Com isso, houve uma reducfio na divida externa argentina de 23%. Naquele pais, 56% das receitas totais foram
em titulos da divida externa e 44% em moeda corrente.
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A forma com que o governo argentino privatizou suas empresas, entre 1991 e 1995,
proporcionou uma redugdo da divida externa, diminui¢do no prémio de risco e melhoria das
finangas publicas. Entretanto, a maior contribui¢do foi a redugdo do endividamento externo,
possibilitada pelo swap de divida externa por agGes de empresas estatais. As vendas
contribuiram, também, para melhorar os resultados do governo, no curto prazo, uma vez que
as empresas estatais vinham pressionando as contas publicas da Argentina. Em relagdo a
eficiéncia alocativa, os custos da privatiza¢do argentina foram elevados. Ndo houve maiores
preocupagdes com o desenho de um modelo regulatério ou com a promog¢do da competigdo.
Monopodlios (e.g., petréleo) foram privatizados, agravando os problemas tipicos dos mercados

muito concentrados.

No Chile, apesar de o processo de privatizagio ter envolvido um volume de recursos
considerdvel, este foi bem mais lento do que na Argentina, tendo durado pelo menos 15 anos.
Além disso, teve vdrias fases. Inicialmente, houve uma reprivatizagdo de empresas que haviam
sido nacionalizadas no governo socialista interrompido de Salvador Allende (1970-1973).
Entre 1975 e 1979, as receitas de privatizagdo corresponderam, em média, a 1,16% do PIB.
Nesse periodo, grupos privados puderam adquirir empresas estatais dos setores industrial e
bancério, sem que houvesse preocupacdo do governo em relagio a implementagdo de

regulagdo e promogao da competigio.

Entre 1980 e 1984, praticamente ndo houve privatizagées. Em 1982, em razio da forte
crise econdmica que o pais atravessou, o governo chileno se viu obrigado a implementar um
programa de salvamento do setor privado que custou 22,4% do PIB. Tal programa consistiu,
basicamente, na assun¢do do controle de empresas industriais, comerciais e bancarias, a fim de
garantir a solvéncia do sistema financeiro. A partir de 1985, a economia voltou a crescer e 0o
programa de privatizagdes foi reiniciado, com a arrecadagdo média de receitas da ordem de
1,4% do PIB ao ano.

Assim, o impacto das privatiza¢des sobre as contas ptiblicas no Chile foi menor, tanto

pela lentidao do processo de privatizagdo, quanto pelos problemas enfrentados pelo pais, que

foi obrigado a fazer vadrias mudangas de rumo durante o processo.
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I.4 Restricao Orcamentaria do Governo e Privatizacio

O setor piblico se defronta com uma restri¢do or¢amentaria, como qualquer outro agente
econdmico. Se o fluxo de dispéndios ndo for igual ao de receitas, o governo nio poderd
manter-se em equilibrio ao longo do tempo. Havendo superdvit no or¢amento, 0 governo
acumulari poupanga e poderd emprestar recursos para o setor privado. Entretanto, quando o
governo gasta mais que arrecada, gera uma necessidade de financiamento junto ao setor

privado e/ou ao Banco Central.

De forma bastante simplificada, a restricdo orcamentdria do setor publico pode ser

€xpressa como:

(Cg+ Iy —Ry) +iD' +i*D° = AB +AD'+AD° (1)
Onde:

A = variagao;

C; = consumo do governo;

[ = investimento do governo;

Ry = receitas ndo financeiras do governo, incluindo receitas de privatizagio;

i = taxa de juros sobre a divida interna;

i* = taxa de juros sobre a divida externa;

B = base monetdria;

= divida piblica interna; e

D° = divida publica externa;

No lado esquerdo da equagdo (1) se situam as fontes de geragao de despesas e receitas
do governo em determinado periodo. No lado direito, sdo apresentadas as fontes de

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

mostra a diferenga entre gastos ndo-financeiros (Cy + I;) e as receitas ndo-financeiras,
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incluindo as receitas de privatizagdo (Ry). Os demais termos do lado esquerdo da equagdo
referem-se aos dispéndios financeiros liquidos, ou o pagamento de juros liquidos que incidem
sobre os diversos estoques de divida piblica: a divida interna contraida em moeda nacional
(Di) ea divida contratada em moeda externa (D°), com suas respectivas taxas de juros (i e i*).
No lado direito da equagio, t€ém-se as fontes de financiamento de que dispde o setor piblico: a
emissdo de base monetdria — o principal passivo do Banco Central — e as emissdes de titulos

publicos domésticos e externos.

As receitas auferidas com a alienagdo de ativos estatais e concessdes de servigos
publicos podem gerar impactos em todos os itens da restri¢do orcamentdria. Podem financiar
gastos de consumo do governo e investimentos; pagar juros relativos as dividas interna ou
externa, o que contribui para a reducdo da divida piblica; ou permitir um menor nivel de
tributagdo. Do ponto de vista do financiamento, receitas de privatizagdo podem provocar
efeitos positivos sobre as varia¢des das dividas interna e externa. Em relagdo a base monetaria,

os recursos da privatizacdo podem auxiliar o Banco Central na condugdo da politica

monetdria, possibilitando menores emissdes de base.

O impacto intertemporal de um financiamento, por meio da privatizagio, do consumo do
governo, ou redugdo de impostos (incluidos em Rys), no presente, corresponde a uma redugio
de gastos (ou aumento de impostos) em periodos subseqiientes. Isso acontece porque a
privatizacdo tem desdobramentos no curto e longo prazos, tendo seus efeitos consolidados no
longo prazo. Assim, os resultados.positivos para o governo, no presente, podem representar
uma restricdo orgamentdria mais apertada no futuro, como ja frisado. Por este motivo,
Mansoor (1987) e Mackenzie (1997) apontam a analogia entre a privatizagio e a colocagdo de
divida publica. Mansoor (1987: iii) destaca, ainda: “(...) seria mais apropriado considerar
vendas de ativos similares a emissdes de titulos piblicos que carregam implica¢Ges para os

passivos liquidos futuros do governo”.
Se recursos da privatizagio forem usados para financiar investimentos, entdo a condigao

para que ndo haja perdas para o Estado serd a de que tais investimentos tenham uma

rentabilidade superior ao fluxo de rendimentos que o ativo alienado geraria nas mios do setor
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publico. Sob o prisma estritamente financeiro, os novos investimentos devem proporcionar
uma rentabilidade superior a economia de juros resultante do uso alternativo dos recursos da

privatizacdo: o abatimento de divida piblica.

As receitas de privatizagio, quando utilizadas para abater divida publica, podem permitir
uma reducdo dos dispéndios financeiros liquidos do governo e do estoque da divida,
arrefecendo o ritmo de crescimento desta tltima. Os impactos positivos sobre novas emissdes
de dividas interna e externa sdo uma conseqiiéncia. Quando a privatizagdo ocorre em larga
escala e as receitas auferidas sdo usadas para abater divida publica, os principais efeitos de
curto prazo serdo a redugdo da taxa de crescimento e do estoque da divida e a economia de
juros correspondente. A economia de juros pode, inclusive, superar a perda do fluxo de
dividendos que a ex-estatal geraria nas mdos do setor piblico, quando comparados iguais
periodos''. Ao reduzir o estoque da divida, resultam menores fluxos de juros ao longo do

tempo, ou seja, menores pagamentos de encargos financeiros.

Quanto aos efeitos das privatizagdes sobre as taxas de juros, tem-se um primeiro
impacto de curto prazo, via expectativas. As privatizagdes tendem a aumentar o grau de
confianga e a credibilidade dos agentes privados em relagdo ao governo. Conseqiientemente,
sdo exigidos menores prémios sobre os titulos publicos competitivos internos. Dependendo da
escala e do montante de recursos utilizados para abater divida publica, as privatizagdes podem
possibilitar uma redugdo das taxas de juros da economia, ja no curto prazo. Externamente, a
privatizagdo leva também a um efeito de diminui¢do dos prémios exigidos sobre os titulos
publicos emitidos no mercado internacional. Entretanto, efeitos reais sobre a redu¢io das taxas
de juros, geralmente, serdo percebidos em um prazo maior. Como ocorre com outras varidveis

da economia, os impactos da privatizagdo verificar-se-30 no médio e longo prazos.

' No Brasil, a economia de juros efetivamente suplantou a perda de dividendos no periodo 1995-1999. Para
maiores detalhes, ver Capitulo III.
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CAPITULO I
PRIVATIZACAO E ASPECTOS FISCAIS NO BRASIL

Privatizacdo, politica fiscal e politica econdmica tém sido temas intimamente
relacionados nas décadas de 80 e 90, sobretudo nos paises em desenvolvimento € nos paises
outrora socialistas. Na América Latina, as privatiza¢des passaram a constituir instrumentos de
politica macroecondmica, objetivando viabilizar, principalmente, ajustes fiscais e

renegociagdo de divida externa a partir dos anos 80.

Ao contrério de alguns paises da América Latina, que ji em meados da citada década
haviam iniciado um movimento de articulagdo entre programas de desestatizagdo e politica
econdmica, no caso brasileiro, a integracdo das privatizagdes a politica econdmica ocorreu
apenas nos anos 90. A onda de privatizagbes que se alastrou pelo mundo, aliada a crise de
financiamento externo e a necessidade de recuperagio da imagem do Brasil no exterior'
propiciaram o surgimento de um ambiente favordvel para a implementagdo de um amplo

programa de desestatizag@o no pais, incluido no 4mbito da politica econdémica.

Tal programa surgiu, no Brasil, como componente adicional do ajuste fiscal, inserido no
programa de estabilizagio langado no inicio do governo Collor, com a institui¢do do Programa
Nacional de Desestatizagio — PND. Com a crise politica daquele governo, e ap6s alguns
fracassos na condugdo da politica econémica, o0 PND passou a representar uma pega-chave

para o Plano de Estabiliza¢do Econ6mica, embora desvinculado de uma politica industrial’.

Apesar de seus objetivos iniciais, 0 PND sé veio a contribuir para uma politica mais

abrangente de ajuste das contas pubicas do pais no governo FHC, apés o langamento do Plano

2 A imagem do Brasil, no exterior, encontrava-se afetada pela crise da divida externa e pelas altas taxas de
inflagdo. A desestatizagdo da economia poderia melhora-la pela sua associagio as reformas estruturais, abertura
da economia, combate & inflacdio e ajuste fiscal, que poderiam contribuir para incrementar o desenvolvimento
do pafs.

13 Entende-se como politica industrial medidas de incentivo setorial como o crédito favorecido, protegio tariféria,
maior fndice de nacionalizagfio, entre outros, além de incentivos a pesquisa, ao desenvolvimento tecnolégico,
aos investimentos, etc.
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Real, quando o seu caréter fiscal foi reforgado, em particular, no que se refere 2 meta de
reducdo da divida piblica. De fato, o atual governo tem garantido, com o apoio da

privatizagio, o equacionamento das contas publicas, envolvendo os estados no processo.

Este capitulo objetiva discutir alguns aspectos fiscais relacionados as privatizagdes
brasileiras, apresentando seus reflexos sobre o déficit piblico e alguns resultados empiricos
concernentes a0 comportamento das empresas estatais em anos recentes. Na Sec¢do IL1,
apresenta-se um breve retrospecto da privatizacao no Brasil, a titulo de ilustragdo histérica. Na
Secdo I1.2, examina-se a questio dos ajustes prévios a privatiza¢do. Por sua vez, as Sec¢des 11.3
e IL4 expdem modelos contdbeis a fim de explicitar certas relagdes entre divida e déficit
publicos, por um lado, e privatizagdes, por outro. A Sec¢do IL.5 analisa os impactos fiscais da
privatizac@o sobre o déficit “acima da linha”. Finalmente, a Se¢do IL.6 apresenta resultados

empiricos relacionados aos efeitos da privatizagdo sobre as empresas estatais no Brasil.

IL.1 Breve Retrospecto da Privatizacéio Brasileira

Na experiéncia internacional, o nidcleo dos programas de privatizagdo tem sido as
empresas rentdveis. De fato, verifica-se que, nos diversos paises, a maioria das estatais
privatizadas se compde de empresas com boa rentabilidade. Entretanto, alguns autores
argumentam que seria preferivel iniciar tais programas por empresas estruturalmente
deficitérias®, seja pelos maiores 6nus fiscais dessas empresas para O governo, seja porque se
espera que tais empresas tenham maior valor para o setor privado do que para o setor piblico,

uma vez solucionados os problemas de ineficiéncia interna.

Segundo esses autores, hd menor resisténcia politica para privatizar empresas
deficitdrias, servindo estas, também, como ‘“ponta-de-langa” para futuras privatizagbes de

empresas maiores € mais complexas. Nesse sentido, afirmam Kikeri et alii, (1992: 258):

™ Ressalva-se que néio hd um consenso a esse respeito.
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“Tais vendas requerem pouca estruturagio prévia, envolvem risco politico minimo € sio
mais facilmente absorvidas pelos investidores privados, além de ajudarem a preparar o

terreno para a venda subseqiiente de empresas estatais grandes e complexas.”

Embora a primeira empresa a ser alienada, a Usiminas, fosse uma empresa lucrativa,
constituindo-se no marco inicial e alavancando o programa de privatizagido brasileiro, tal

argumentagao parece ter orientado varias das privatizagdes do inicio da década de 90 no pais.

No Brasil, as privatiza¢des iniciaram-se lenta e gradualmente, tomando impulso apenas
com o lancamento do PND em 1990. Na década de 80, os governos brasileiros alienaram
empresas de pequeno e médio porte operando em mercados competitivos. Ndo houve uma
politica consistente de privatizagdo nesse periodo. Portanto, os programas de privatizagio
implementados nessa década constituiram-se de iniciativas desarticuladas da politica
macroecondmica interna. Com a institui¢io do PND, adotou-se a estratégia de atrelar o
programa de privatizagdo a politica econdmica geral. Assim, iniciaram-se 0s processos de
alienagéo de empresas mais complexas e de grandes holdings setoriais. Apesar da existéncia
de um ambiente favordvel as privatiza¢des, varios obsticulos tiveram de ser transpostos:
grande resisténcia politica, resisténcia de grupos contrérios a privatiza¢do, complexidade das

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

Além disso, o setor produtivo estatal brasileiro cresceu baseado em unidades
independentes, no dmbito da administragio indireta, e em grandes holdings setoriais como a
Siderbrds, CVRD, Telebras, Eletrobrds € Petrobras, sob o controle aciondrio do Tesouro
Nacional. Essas holdings, por sua vez, detinham' controle ou participagdes aciondrias em
outras empresas, sob a forma de subsididrias ou coligadas. Na verdade, vérias foram as formas
de associacdo entre Estado e setor privado no Brasil, no que se refere a empresas estatais. Para
as empresas constituidas sob a forma de sociedade de economia mista, em muitos casos, a
Unido deteve o controle aciondrio da empresa, ficando o setor privado com as participagdes
minoritdrias, enquanto, em outros, esta deteve participages nao-controladoras ou minéritrias

em algumas empresas.

> Algumas j4 foram desmembradas e privatizadas, extintas ou ligiiidadas.
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Caso as grandes controladoras setoriais (o nicleo do Setor Produtivo Estatal — SPE)
fossem vendidas em bloco para poucos compradores, entdo seriam ocasionados problemas de
eficiéncia na economia. Por isso, optou-se por fragmentar esses grupos e alienar as empresas

controladas separadamente.

Destaca-se, ainda, que o SPE cresceu sem maiores controles sobre a forma como o seu
padrdo de crescimento afetava o poder de mercado. Dai a importancia da implementagio de
medidas de preservagdo da competicdo nos mercados onde as ex-estatais passariam a atuar.
Felizmente, preocupagdes com a efici€ncia alocativa orientaram a venda de vdrias empresas
em separado, visando evitar a transferéncia de grande poder de mercado ao setor privado. Sdo
exemplos os setores petroquimico e de fertilizantes, cujas empresas foram desmembradas da

Petrobras e privatizadas isoladamente.

Esse conjunto de fatores ajuda a explicar a lentiddo da implementagdo das privatizages
no Brasil e ndo € isento de custos. Como em muitos casos as empresas privatizadas eram de
propriedade das respectivas controladoras setoriais — € ndo do Tesouro Nacional —, o trinsito
das receitas de privatizagdo para o Tesouro tornou-se mais lento e reduziu o impacto da

utilizagdo desses recursos sobre as contas publicas.

Trés fases distintas marcaram o processo de privatizagdes no Brasil. A primeira fase
ocorreu ao longo dos anos 80 e foi marcada pelas “reprivatizagdes” de empresas que tinham
pertencido ao setor privado e posteriormente incorporadas a carteira do BNDES. Entre 1981 e
1989, foram privatizadas empresas estatais que haviam sido absorvidas pelo Estado, em geral
por apresentarem elevado endividamento junto ao setor piblico. Essas vendas contabilizaram
um total de trinta e oito empresas de pequeno e médio porte, gerando uma receita de US$ 726
milhGes a época. Nesse perfodo, as privatizagdes ndo foram orientadas no sentido de uma
ampla reforma que mudasse a forma de inser¢do do Estado na economia. O principal objetivo

nessa fase foi o saneamento financeiro da carteira do BNDES.

A segunda fase iniciou-se com o langamento do Programa Nacional de Desestatizag¢do —

PND, em 1990. A partir de entdo, as privatiza¢gdes passaram a constituir uma das prioridades
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da politica econdmica, incluidas em um amplo conjunto de reformas voltadas para a

reformulagdo do papel do Estado.

O PND, principal instrumento no processo de privatizagdes no Brasil, estd inserido num
contexto de racionalizagio de recursos publicos, desregulamentagdo da economia, redugdo do
tamanho e redefinicdo do papel do Estado. Nesse sentido, o Estado deixaria de atuar
diretamente em 4reas como inddstria, infra-estrutura e servigos, passando 2 iniciativa privada a
responsabilidade pelos elevados investimentos requeridos. O Estado passaria, entdo, a atuar
como regulador e fiscalizador de servigos publicos essenciais como as telecomunicagdes € os
servigos. Para a consecugdo dos objetivos do PND, hd uma multiplicidade de metas a serem
alcangadas, tais como: a democratizagio do capital, o fortalecimento do mercado aciondrio, o
reordenamento da posigdo estratégica do Estado e a modernizagdo do parque industrial do

pais, entre outras.

Junto ao PND, foi criado o Fundo Nacional de Desestatatizagio — FND, um fundo
gerido pelo BNDES e de natureza contébil, constituido mediante depdsitos de agdes ou quotas
de propriedade direta ou indireta da Unido, emitidas por empresas que tenham sido incluidas
no PND, inclusive as representativas de participagdes societdrias minoritdrias no capital de
quaisquer outras sociedades. Assim, o BNDES, além de desempenhar o papel de agente
executor das privatizagbes, passou a gerir e administrar o FND, no qual sdo depositadas as

acOes das empresas privatizdveis.

Nessa fase, que estendeu até o final de 1994 e abrangeu os governos Collor e Itamar
Franco, foram vendidas empresas de maior porte e historicamente estatais (ou seja, empresas
que ja nasceram estatais). Foi decidido que o Setor Sidenirgico teria prioridade nas
desestatizagdes iniciais, haja vista o alto grau de endividamento que este apresentava, mesmo
apés a recente tentativa de saneamento de suas empresas. ApGs vdrias controvérsias em
relagdo a escolha da primeira empresa a ser alienada e a transposi¢do de varios obstdculos de
natureza operacional e politica, finalmente a Usiminas foi privatizada em 1991, iniciando, de

fato, a implementagdo do programa.
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Entre 1991 e 1994, diversas empresas foram alienadas, muitas das quais deficitdrias. As
empresas privatizadas concentravam-se em setores industriais, tais como siderurgia,
petroquimica e fertilizantes. Essa fase foi marcada pela utilizagdo, em larga escala, das moedas
de privatizacdo como forma de pagamento, embora a partir de 1994 houvesse maior énfase
quanto ao emprego de moeda corrente nos processos de desestatizagdo. Ainda em 1994, foi
publicado o Decreto n° 1.068, que incluiu no PND as participa¢bes minoritdrias da Unido em

diversas empresas.

O governo FHC inaugurou a terceira fase de privatizagdes no Brasil. Inicialmente, foi
aprovada a Lei das Concessdes em fevereiro de 1995, cujo objetivo foi estabelecer as bases
sobre as quais o governo concederia a terceiros os direitos de exploragdo de servigos publicos.
Essa fase, ainda em andamento, € caracterizada pela privatizagdo de empresas dos setores de
infra-estrutura e servigos publicos. Destacam-se os setores de telecomunicagdes, energia
elétrica e transportes. Nesses setores, as vendas das empresas deveriam ser necessariamente
acompanhadas de um modelo regulatério adequado, sob pena de haver problemas de
eficiéncia na economia (pela substituicio de monopdlios piblicos por privados). Ocorreu,

ainda, a privatizagdo da CVRD, em 1997.

Essa terceira fase foi iniciada pela venda de empresas do setor elétrico. Duas
distribuidoras de energia elétrica, pertencentes ao grupo Eletrobras, foram inicialmente postas
a venda: a Escelsa (1995) e a Ligth (1996). Esta iltima empresa, na qual a Unido detinha
participa¢do majoritdria no capital, foi a primeira grande distribuidora de energia elétrica a ser

privatizada.

Posteriormente, o governo tentou vender quatro geradoras, também pertencentes a
holding Eletrobrés: Furnas, Eletrosul, Eletronorte ¢ CHESF (Companhia Hidroelétrica do Sao
Francisco). Havia, entretanto, um problema: essas empresas vendiam energia para
distribuidoras estaduais, muitas das quais ndo honravam seus compromissos junto as geradoras
subsididrias da Eletrobrés. Isso constituia um problema, na medida em que os investidores
privados ndo comprariam empresas geradoras havendo a possibilidade das distribuidoras ndo

pagarem pela energia recebida. A solu¢do encontrada pelo governo central foi privatizar as
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distribuidoras estaduais, o que envolveu complexas e longas negociagdes com os governos dos
estados. Com a privatizagdo da maior parte das distribuidoras estaduais, criaram-se condi¢des
para a alienagdo das empresas geradoras subsididrias da Eletrobrds, ainda que as custas de

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

Em 1996, ocorreu a inclusdo dos estados no processo de privatizagdo (Programas
Estaduais de Desestatizagdo — PED), centrada nos setores elétrico, gas canalizado, saneamento
bésico e concessdes de rodovias. As principais destinagdes dos recursos arrecadados tém sido
o abatimento de dividas estaduais ou das empresas alienadas, embora parte dos recursos tenha
sido utilizada para pagar dispéndios correntes (e.g., folha de salarios e obras em andamento).
Nesse tltimo caso, hd custos fiscais envolvidos pela utilizagdo de receitas de privatizagdo para

financiamento de gastos correntes por parte de alguns estados.

O arrendamento de trechos ferrovidrios pertencentes 8 RFFSA deu inicio a privatizagdo
do setor de transportes. A malha ferroviaria da estatal foi dividida em seis trechos, dos quais
cinco foram arrendados ainda em 1996. Cerca de 20% das receitas de concessdo dos cinco
trechos foram pagos a vista, € o restante serd pago ao longo de 30 anos, tudo em moeda

corrente.

O programa de desestatizagdes no Brasil passou a apresentar maiores impactos
macroecondmicos e fiscais a partir de maio de 1997, com a alienagdo da CVRD. A
privatizagdo dessa empresa, uma das maiores mineradoras do mundo, representou um ponto de
inflexdo nas privatiza¢Ges brasileiras, ndo s6 pelo volume de recursos arrecadados, como

também pela sua importancia estratégica.

O processo de privatizagdo das empresas do setor de telecomunicag¢des, o maior do
mundo no género, encontra-se concluido (1998). Iniciou-se pela venda das concessbes da
Banda B de telefonia celular, o que ndo constituia um ativo fisico, propriamente, mas sim um
direito de exploragdo desses segmentos de telefonia por parte do setor privado. Empresas
privadas passaram, entdo, a concorrer com empresas estatais que ji operavam com telefonia

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

modelagem de venda adotada.

Cada uma das fases do processo de privatizagdes no pais teve caracteristicas peculiares,
que permitiram gerar maiores ou menores impactos fiscais. Na primeira fase, que ficou
marcada pelo seu aspecto microecon0mico, os impactos fiscais foram muito reduzidos. Na
segunda fase, os impactos fiscais, embora positivos, ainda ndo foram muito significativos. Os
principais fatores que explicam esse fato sdo: os setores privatizados (sidenirgico,
petroquimico e fertilizantes) eram pouco dindmicos e ndo apresentavam muito interesse para o
setor privado; a instabilidade macroecondmica e politica do pais, que se refletia no prego de
venda dos ativos; e a utilizagdo de moedas de privatizagdo como forma de pagamento. Em
relagdo a divida publica, apesar de ndo ter ocorrido uma redugdo no seu estoque que mereca

destaque, houve melhoria no seu perfil.

Finalmente, na terceira fase, com o grande volume de recursos auferidos — sobretudo a
partir de 1997 —, a predominancia das receitas de venda em moeda corrente e a entrada dos
estados no programa, os impactos fiscais foram bem expressivos. Além disso, os setores
privatizdveis eram mais atraentes para o setor privado, dado o seu potencial de crescimento, e
foi permitido aos investidores externos participarem do processo, 0 que contribuiu para o
volume significativo de receitas arrecadadas. Tais fatos possibilitaram a redugido da divida

publica (ver Capitulo III).

II.2 Ajustes Prévios a Privatizacio

Operagdes de saneamento financeiro podem ser necessdrias para tornar a empresa a ser
privatizada atrativa aos potenciais compradores do setor privado. Normalmente, tais operagGes
constituem-se de capitalizagdes, reescalonamentos e assungdes de dividas e outros passivos.
Operagdes de saneamento financeiro efetivamente aumentam o valor da estatal para o setor
privado. Ressalta-se que, essas operagdes, quando necessdrias, ocorreriam mais cedo ou mais

tarde, suposta a ocorréncia ou nio da privatizagio, e seus efeitos sdo considerados no prego de
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venda. Ocorre que, com a alienagio da estatal, o saneamento financeiro € antecipado, o que
pode proporcionar, inclusive, a redu¢do de sua magnitude. Isso se deve ao fato de que os
desequilibrios patrimoniais das empresas tendem a se acumular no tempo, se nido forem

sanados.

As operacdes de saneamento financeiro estdo inseridas num procedimento operacional
que antecede a privatizagdo conhecido como “ajustes prévios”. O Anexo I mostra alguns
ajustes prévios de natureza financeira que ocorreram no periodo 1991-1995, bem como outras
informagbes sobre as privatizagdes realizadas. Os ajustes prévios constituem um fator

importante no processo de privatizagao.

Normalmente, os ajustes prévios sdo necessdrios, sendo recomendados pelos consultores
e aprovados pela Comissdo Diretora, de modo a tornar vidvel o leildo e estimular o interesse
de potenciais compradores. Tais ajustes, ademais, freqgiientemente afetam a defini¢do do
modelo de venda das empresas a serem privatizadas. Podem ser relacionadas as seguintes

motivagdes para os ajustes prévios:

a) a necessidade de prévia reorganizagdo financeira da empresa face a expectativa de que uma
empresa mais capitalizada permite alavancar acréscimos no valor de suas agdes superiores
aos custos de reestruturacdo do seu passivo; a fim de capitalizar a empresa, podem ser
selecionados procedimentos de aporte de capital, conversdo de débitos em capital, seguida
ou ndo de write-off de ativos, consolidagio de dividas de curto prazo em empréstimos de
longo prazo, diminuigdo das taxas e/ou redugio de principal do débito;

b) a exigéncia de se negociar acordos de acionistas ou disposi¢des estatutdrias, preexistentes
na empresa, contendo condig¢des restritivas a venda de agdes ou ativos, ou prejudiciais a
atratividade do empreendimento;

¢) a resisténcia de acionistas, controladores ou minoritdrios, ao processo de desestatizagio,
sob a argiiicdo de perdas com a alienagdo da parte estatal do empreendimento; e

d) a conveniéncia de se proceder a reestruturagao societiria das empresas por meio de cisdes e

incorporagdes, objetivando sempre a otimizagdo dos valores totais de venda de suas agdes.
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Além dos ajustes prévios (strictu sensu), outras medidas podem ser necessérias:

a) estabelecimento de politicas de pregos de principais produtos ou matérias-primas bdsicas
(Ex: siderurgia e petroquimica);

b) negociac¢do com os credores da empresa para a reestruturagio de passivos;

¢) negociagdo de acordos de acionistas preexistentes;

d) negociagdo com acionistas minoritarios; e

e) reorganizacdo da estrutura de capital, incluindo conversdo de agdes preferenciais em

ordindrias, sempre que for vidvel.

A titulo de ilustragdo, sdo exemplificados alguns tipos de ajustes prévios do caso
brasileiro. Com relag@o as empresas controladas pela Siderbrds, a maior parte dos ajustes foi
de natureza financeira, envolvendo capitaliza¢Ges, reescalonamentos e assungdes de dividas
principalmente. Por sua vez, apresenta-se um ajuste prévio de outra natureza, referente ao

Grupo Telebras.

Grupo Siderbras:

1. Usiminas: incorporagdo da Usiminas Mecénica S.A. (Usimec) & Usiminas

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

natureza juridica, entre outros, podendo ser destacados:

a) capitalizagdo, pela Siderbrds, no valor de US$ 756 milhGes, sendo:
- 43% referentes a dividas externas da CSN, no ambito das operagdes 4131, vencidas e a
vencer, assumidas pela Siderbras;
- 24% referentes a adiantamentos concedidos pela Siderbras, por conta de futuros
aumentos de capital;
- 26% referentes a dividas da CSN junto ao Banco do Brasil, no 4mbito das operagdes

relativas aos Avisos MF 262 e 36, assumidas pela Siderbras; e
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- 7% referentes a divida da CSN junto a Vale do Rio Doce Navegacido S.A. (Docenave),

assumidas pela Siderbris.

b) reescalonamento de dividas equivalentes a US$ 210 milhdes, sendo desse valor:
- 74% referentes a débitos junto ao BNDES; e
- 26% referentes a débitos de IPI.

c) o principal ajuste de natureza juridica foi a conversdo das agdes prefenciais classe B em

ordinarias.

3. Cosipa: a despeito dos sucessivos e vultosos aportes de capital realizados pelo governo ao
longo de sua existéncia, a empresa acumulou um endividamento de cerca de US$ 2 bilhdes,
incompativel com um faturamento em torno de US$ 1 bilhdo € um patrimdnio liquido
inexpressivel. A época de sua inser¢io no PND, em fevereiro de 1992, a estrutura de capital
da Cosipa encontrava-se totalmente desbalanceada. Para superar essa situa¢do, que
inviabilizava a privatizacdo da empresa, foi necessario empreender um amplo saneamento

financeiro prévio, constando de:

a) assuncgdo e capitalizacdo, pela Siderbras, de dividas no valor de US$ 1 bilhdo, referentes a
débitos da Cosipa junto a bancos nacionais (44,7%) e estrangeiros (32,2%), Tesouro

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

b) reescalonamento de divida no valor de US$ 605 milhGes, referentes a débitos junto ao
Banco do Brasil, débitos fiscais (ICMS, IPTU, impostos e contribuig(”)eé federais) e débitos
junto ao PIS/Finsocial, INSS e Femco.

4. A¢ominas: em sua reestrutura¢do financeira, o principal ajuste foi a capitalizagio de dividas
contraidas no valor total de US$ 470 milhdes, por meio de aumento do capital social pela
Sidefbrés. Os credores mencionados eram: Banco do Brasil (US$ 8 milhdes), Siderbras
(US$ 40 milhdes), CVRD (USS$ 17 milhdes) e empresas de arrendamento mercantil (US$

405 milhodes). Com esse processo de capitaliza¢do de dividas, o capital da Agominas ficou
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acrescido do montante equivalente a US$ 429 milhdes, devido ao desdgio resultante do
processo de negociagdo com os referidos credores. Outro ajuste foi realizado com empresas
de arrendamento mércantil, referente a uma operagdo de Sale & Lease Back, e resultou no
pagamento adicional de encargos correspondentes a utilizacdo de contrapresta¢des
vencidas, no valor de US$ 27,2 milhdes, com titulos da carteira da Agominas. Como ajustes

complementares podem ainda ser citados:

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

44 milhdes; e

b) liquidagdo de débitos junto & Interbras, no valor equivalente a US$ 20 milhdes, com

titulos representativos de créditos da Acominas junto & Docenave.
Grupo Telebras:

Como parte dos ajustes prévios da Telebras, e seguindo modelo de venda adotado para a
implementagdo do processo de privatizagdo do sistema de telecomunica¢des, as empresas
estaduais subsididrias da holding Telebras foram cindidas em empresas de telefonia fixa e
celular — Banda A. Em seguida, foram reagrupadas em trés grandes empresas de telefonia fixa,
divididas geograficamente, e em oito empresas regionais de telefonia celular. Posteriormente,
essas empresas, juntamente com a Embratel, foram alienadas em 1998. Para completar o
processo, foram vendidas as concessdes para as empresas que ficaram conhecidas como
“empresas-espelho”. Assim, a concorréncia, na telefonia celular, se daria entre as empresas
das Bandas A e B. No caso das trés empresas de telefonia fixa € da Embratel, a operadora
internacional, a concorréncia se daria entre as “empresas-espelho” ¢ as empresas vencedoras
dos leildes, de modo a se ter duas operadoras para cada um dos segmentos em que foi dividido

o sistema de telecomunicagdes.

O Quadro 1 apresenta os ajustes financeiros prévios a privatizagdo, realizados pelo

Tesouro Nacional, no periodo 1995-1997. Observa-se que, com exce¢do da RFFSA, os ajustes
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foram pouco expressivos, em termos de montante de recursos. Entretanto, algumas

consideragdes devem ser feitas com relagdo aos seus impactos sobre a divida piblica.

Quando o ajuste envolve transferéncia de dividas entre estatais, ndo hd, ceeteris paribus,
impactos na divida liquida do setor piiblico consolidado, uma vez que se trata apenas de uma
transagdo entre unidades da administragdo indireta do setor publico, conforme metodologia de
calculo da divida piblica. No caso da securitizagdo de dividas, embora possa haver impactos
sobre a divida, ha um processo prévio de renegociacio das referidas dividas com os credores,
que resulta em novagdes contratuais sob condigdes favordveis ao governo. Em muitas
situagdes, tratam-se de dividas vencidas, que deveriam ter sido pagas em dinheiro e sdo
refinanciadas. Normalmente, a securitizagdo de dividas proporciona ganhos para o Tesouro
Nacional'® (ver Capitulo III, para maiores detalhes). Em relagdo aos aumentos de capital, tudo

vai depender da forma como foram implementados: via emissdo de titulos piblicos ou em

dinheiro.
Quadro 1V
AJUSTES FINANCEIROS PREVIOS A PRIVATIZACAO (1995-1997)
Més Empresa |Ajustes Prévios Valor Valor
(US$ Milhjes) | (R$ Milhdes)
Jul/95 |ESCELSA Assungio de dividas pela ELETROBRAS 44,8 41,6
Dez/95 |KOPPOL Captalizagio de contrato de mituo pela PETROQUISA 16,6 16,1
Dez/96 |RFFSA Securitizagdo de dividas da RFFSA junto ao INSS 1.400,0 1.451,8
Dez/96 |RFFSA Securitizagdo de dividas da RFFSA junto 28 REFER 393,0 407,5
Ago/97 [CODESP Aumento de Capital 83,0 90,0
Ago/97 |CDRJ Aumento de Capital 40,6 440
TOTAL 1.978,0 2.051,0

Fonte: STN/MF. Elaboragio do Autor.

'® A securitizagdo de dividas é o processo de renegociagio de dividas, em muitos casos vencidas e ndo pagas,
tendo como mecanismo subjacente a novagio contratual ou a repactuagéo das condi¢Ges previstas nos contratos
originais. Tem sido muito utilizada pela Secretaria do Tesouro Nacional, por envolver condigdes mais
favordveis ao Tesouro Nacional, quando do refinanciamento de suas dividas. Além disso, os desembolsos
efetivos, decorrentes das securitizagGes, ocorrem ao longo de varios anos e a taxas de juros reduzidas.

17 Os valores em milhdes de reais foram convertidos pelo délar médio do més.
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Apesar de ndo constituirem ajustes prévios a privatizagdo, em alguns casos, por
recomendagdo dos consultores, e apds aprovagido da Comissdo Diretora, algumas estatais sdo
dissolvidas, extintas ou liquidadas. No caso das controladoras setoriais, isso é um processo
natural, uma vez privatizadas todas as empresas do grupo. Quando da dissolugdo, extin¢do ou

liquidag¢@o de uma empresa estatal, a Unido sucede a sociedade nos seus direitos e obrigagdes.

A liquidag¢do da Siderbras motivou a maior transferéncia de obrigagdes para a Unido. O
Tesouro Nacional assumiu R$ 10,8 bilhdes em dividas externas e R$ 8,9 bilhdes em dividas
internas da empresa, tomando-se como base os meses de abril e junho de 1997,
respectivamente. Esses valores deveram-se a assung¢do, pela holding, de pesadas dividas de
suas controladas, em razdo do frustrado plano de saneamento financeiro do Setor Sidenirgico
do final da década de 80, e ao fato da Siderbras ter absorvido dividas de algumas empresas
controladas e seus encargos financeiros, quando da privatizagdo das estatais do setor. A divida
externa tem sido paga normalmente no 4mbito do acordo de renegociagio da divida externa do
pais. J4 a divida interna foi em grande parte securitizada, e é composta por uma cesta de

moedas de privatizagido, com vencimentos ao longo de 20 anos.

Ressalta-se, entretanto, que tal transferéncia de obrigagdes foi decorréncia dos grandes
problemas financeiros que as empresas sidenirgicas do pafs vinham enfrentando. Se essas
empresas ndo fossem privatizadas e a Siderbrds liquidada, os problemas financeiros
provavelmente multiplicar-se-iam, gerando dnus ainda maiores para o Tesouro. Em termos
financeiros, e analisando-se temporalmente, pode-se afirmar que a privatizagdo da siderurgia
estatal brasileira'® e a liquidagdo da Siderbras foi um bom negdcio para 0 governo € para toda
a sociedade. Apesar de a Unido ter assumido um elevado montante de dividas, estas ndo
afetaram a divida publica, ceeteris paribus, pois tal operagdo consistiu na transferéncia de
endividamento de uma esfera de governo para outra (empresas estatais para o governo

central).

'8 A Siderurgia é um setor intensivo em capital, pouco dindmico e com grande perfodo de maturagdo para os
investimentos.
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Nos demais casos de assungdo de dividas pelo Tesouro, quando da extingdo, dissolu¢do
ou liquida¢do de empresas estatais, os valores assumidos foram bem inferiores. Portanto, a
Siderbras ndo € padrdo de comparagdo, constituindo-se em um caso isolado, em termos de

volume de dividas transferidas para o Tesouro.

I1.3 Déficit Publico, Privatizacdo e Ajuste Patrimonial

Déficit publico € simplesmente a diferenga entre despesas e receitas do setor piblico, em

determinado periodo de tempo.

As questdes referentes & mensuragio do déficit publico tornaram-se mais relevantes a
partir de 1982, quando foram interrompidos os fluxos de recursos externos para o pais. Com a
interrup¢do da entrada de poupanga externa, tornaram-se mais evidentes os desequilibrios
financeiros das contas publicas. As autoridades econdmicas recorreram, entio, ao Fundo
Monetério Internacional — FMI. Em razio do acordo assinado com esta institui¢do, o pais teve
de apresentar um programa de ajustamento econdmico, com base em indicadores
quantitativos, entre os quais o déficit publico. Tais indicadores objetivavam acompanhar o
desempenho global do setor piblico, sendo monitorados por avaliagdes periddicas. Assim, por
influéncia do FMI foi introduzida a nog¢do de que o déficit publico deveria ser medido de
acordo com as Necessidades de Financiamento do Setor Pidblico — NFSP™. Introduzidas
algumas alteragdes na sua formulagio original, esse € o conceito atualmente utilizado no

Brasil.

As NFSP podem ser medidas por dois métodos. O primeiro, denominado “acima da
linha”, explicita de forma desagregada os principais fluxos de receitas e despesas, com base na
execugdo orcamentdria das entidades formadoras do déficit. Esta metodologia apura os fluxos
acumulados no ano das responsabilidades liquidas do setor publico ndo-financeiro, junto ao

setor financeiro, ao setor privado ndo-financeiro e ao setor externo. Sdo incluidos 6rgéos da

' Em Ramalho (1997), o leitor poderd ter uma visdo abrangente sobre os vdrios conceitos de déficit piblico,
incluindo determinados problemas associados a sua mensuracdo por meio das NFSP.
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administragdo direta e indireta, inclusive empresas estatais, das trés esferas de governo. As
informagdes para o célculo das NFSP, por este método, sdo extraidas, quase em sua totalidade,
da execugdo dos orcamentos da Unido, estados € municipios, empresas estatais (federais,
estaduais € municipais), previdéncia social e de balancetes das institui¢bes financeiras. Os
dados sdo apurados em regimes de competéncia e caixa, dependendo do objetivo a ser

atingido.

O segundo método, conhecido como “abaixo da linha”, mede o déficit a partir da
varia¢do do endividamento publico (6tica do financiamento), explicitando os fluxos liquidos
(exclusive amortizagdes) de novos financiamentos obtidos, ao longo de certo periodo, pelo
setor publico ndo-financeiro junto a cada 6rgio ou instrumento financiador. Como toma por
base varia¢des nos estoques da divida piblica, um aumento do déficit significa que houve um
novo endividamento para financiar o desequilibrio entre despesas e receitas. O déficit piblico,
medido por esse método, € mais conhecido como Necessidades (Nominais) de Financiamento

do Setor Publico — NFSP, sendo divulgado periodicamente pelo Banco Central.

As NFSP nominais, tal como apuradas pelo Banco Central, baseiam-se na variagio da
Divida Liquida do Setor Piiblico — DLSP em determinado periodo®. A DLSP consolida o
endividamento liquido do setor ptiblico ndo-financeiro € do Banco Central junto ao sistema
financeiro (pidblico e privado), ao setor privado ndo-financeiro e ao resto do mundo. E
determinada pela soma das dividas interna e externa do setor publico (governo central, estados
e municipios € empresas estatais) junto ao setor privado, incluindo a base monetéiria e
excluindo ativos do setor publico tais como reservas internacionais, créditos junto ao setor

privado e receitas de privatizagdes.

Para ilustrar o conceito de NFSP, juntamente com as implica¢gdes do processo de

privatizagio, suponha-se um setor piblico simplificado, cuja divida liquida seja dada por:

DL = B+D' +D°- AF 2)

%0 termo “liquido” é utilizado para indicar que representa uma diferenca entre passivos e ativos.
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Onde:

DL = divida liquida total;
B = base monetdria;
D' = divida interna bruta;
D° = divida externa bruta; e
AF = ativos financeiros.
Nesse referencial, o déficit nominal serd calculado pela seguinte expressio:
DN, = AB;+AD' +AD®,-AAF, = ADL, = DLr-DLr, (3)
Onde:
t = tempo para efeito de cdlculo em termos de fluxos;
T = tempo para efeito de cédlculo em termos de estoques (final do periodo t);
DN = déficit nominal ao longo do periodo t;
A = variagao;
ADL = variag¢do da divida liquida ao longo do periodo t; e

DL = divida liquida no final do periodo.

A equagao (3) mostra o calculo do déficit nominal como resultado das varia¢des da base
monetdria, das dividas interna e externa, liquidas de ativos financeiros (estes Ultimos incluem
as reservas internacionais). Logo, a varia¢do da divida liquida é contabilmente igual a variagdo
da divida bruta menos a varia¢do dos ativos financeiros do governo, € o déficit nominal

corresponde a diferencga entre os estoques da divida liquida no final de dois periodos.

Suponha-se agora que o0 governo privatize uma empresa estatal com patrimdnio positivo.
Nesse caso, D' tende a reduzir-se por dois motivos. Primeiro, porque parte (ou a totalidade)
das receitas de venda, em moeda corrente, podem ser utilizadas para abater dividas internas de

curto prazo, incluidas no conceito de D'. Se parte do pagamento (ou a totalidade) for realizado
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em moedas de privatizag@o, o raciocinio € andlogo, uma vez que tais moedas também sdo
contabilizadas em D', Segundo, porque pode haver transferéncia de dividas da empresa para o
setor privado, ja que parte de D' € divida das estatais. Os dois argumentos também sio validos

para D",

Quanto ao impacto dos ativos financeiros, havendo crescimento de tais ativos do setor
publico (governo central, estados, municipios e estatais), reduz-se o déficit nominal. Por sua
vez, os ativos financeiros das empresas privatizadas devem estar computados no prego de
venda. Portanto, desde que pelo menos parte dos recursos da privatizagdo seja usada no
abatimento de divida publica, a alienagio dos AF provoca, ceteris paribus, redu¢io em D'

e/ou D° e, conseqiientemente, no déficit nominal.

A privatizagdo pode, ainda, afetar a base monetdria. As receitas de privatiza¢do, em
moeda corrente, entram na contabilizacdo do item Conta Unica do Tesouro Nacional do
Anexo I, podendo acarretar expansdo dessa conta, dependendo do volume de recursos
depositados. Entretanto, em termos de variagdo da base monetdria, pode haver uma
compensagdo desse efeito por dois motivos. Primeiro, os recursos arrecadados podem sair da
conta Gnica no mesmo més em que ingressaram, para abater divida publica, por exemplo.
Segundo, ¢ mais importante, as politicas fiscal e monetiria ndo sdo conduzidas de forma

independente. Logo, esse efeito pode ser esterilizado.

O Banco Central possui uma programag¢ido monetdria a ser seguida, que deve estar em
harmonia com possiveis reflexos da politica fiscal, como a entrada de um grande volume de
recursos nos cofres do Tesouro. No més de agosto de 1998, por exemplo, foram transferidos
para a conta dnica R$ 8,8 bilhdes, referentes a primeira parcela do pagamento da privatizagio
do Sistema Telebras, expandindo essa conta. No mesmo més, houve um grande resgate liquido
de titulos publicos federais e a base sofreu uma expansio de R$ 2,4 bilhdes®'. Observe-se que,

se 0 Banco Central e 0 Tesouro Nacional ndo atuassem, em conjunto, poderia haver uma

! Note-se que, quando da privatizagio da CVRD, em maio de 1997, ingressou na Conta Unica do Tesouro
Nacional R$ 1,6 bilhdo, também expandindo essa conta. Nesse mesmo més, as colocagdes de titulos publicos
federais foram superiores aos resgates. Esse fato, aliado a outros fatores condicionantes da base monetiria, fez
com que esta sofresse uma contracio de R$ 5,6 bilhées, conforme mostra o Anexo III.
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grande contracdo da base monetdria, 0 que elevaria demasiadamente as taxas de juros.
Conclui-se que as receitas de privatizagio constituem um elemento auxiliar que afeta a base
monetdria, evitando emissdes adicionais pelo Banco Central, a quem compete zelar pelo

cumprimento da programag¢io monetaria.

A equagdo (3) representaria o cilculo do déficit nominal, sob a é6tica do financiamento,
supondo-se a auséncia dos ajustes patrimonial e privatizac¢do. Entretanto, como estd ocorrendo
um ajuste patrimonial significativo nas contas publicas na década de 90, como resultado do
reconhecimento de dividas passadas — os chamados “esqueletos” —, entre outros ajustes, € do
processo de privatizagdo, hd a necessidade de expurgarem-se esses ajustes do calculo da DL, a
fim de se captar o componente estritamente fiscal da divida. Se esse expurgo ndo ocorresse,
como os ajustes patrimoniais € 0s recursos da privatizacdo afetam a divida liquida total, o
cdlculo do resultado nominal nio refletiria uma realidade fiscal (resultado primario mais juros
nominais). A contabilizagdo dos ajustes patrimonial e privatizagdo deu origem ao conceito de

“Divida Fiscal Liquida”, apresentado a seguir.

Existem dois tipos basicos de ajuste patrimonial que atuam no sentido de aumentarem a
divida e o déficit piblicos. O primeiro é o reconhecimento dos “esqueletos”. Trata-se de
dividas contraidas por agbes adotadas pelo setor piblico no passado, que ja produziram
impactos macroecondmicos, mas que nio foram explicitadas na contabilidade da divida
puiblica de entfio. Logo, deveriam estar contidas em D'. O segundo é o ajuste metodolégico da
divida externa, devido a conversao dos estoques pela taxa de cambio de final do periodo, € dos

fluxos pela taxa de cAmbio média do més.

Por outro lado, quando ocorre a privatizagdo de uma empresa, ha reducido nos ativos
reais do setor piblico’, item ndo contabilizado na DL. Tal fato deu origem ao “ajuste
privatiza¢do”. A existéncia de ativos reais e de dividas ndo incluidas nas apuragdes oficiais do

Banco Central poderia levar a subestimativas ou superestimativas do valor da divida liquida,

2 o . . . . ~ vqe . . 110
2 A divida liquida é medida em termos financeiros e ndo contabiliza ativos reais do setor piblico, como as
empresas estatais ou um prédio do governo, por exemplo.
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sob a otica fiscal. Portanto, foram necessarios alguns ajustes no calculo do déficit piblico para

evitar informagdes equivocadas em sua apurago.

Assim, diante das privatizagdes e de outros ajustes patrimoniais, foi criado, pelo Banco
Central, o conceito de Divida Fiscal Liquida — DFL, cuja variagdo produz uma medida de

déficit nominal mais realista, do ponto de vista fiscal, do que a calculada conforme a equagio

3).

A DFL € definida como se segue:

DFLt = DLr- (AP;—- APRIV,) = DLt - APL4 4)

Onde:

DFL = divida fiscal liquida no final do periodo;

DL = divida liquida no final do periodo;

APRIV = ajuste privatiza¢do ao longo do periodo t, decorrente do processo de alienagdo de
empresas estatais;

AP = ajuste patrimonial ao longo do perfodo t, decorrente da explicitagdo de dividas nio
registradas anteriormente, do ajuste metodoldgico da divida externa, etc.; e

APL = ajuste patrimonial liquido ao longo do periodo t.
Se a DL € a Divida Liquida do Setor Piblico — DLSP, tem-se que DN corresponde ao

conceito de NFSP. Assim, uma vez composta a DFL, sua variacdo gera as NFSP ajustadas,

que captam movimentos exclusivamente fiscais:
NFSP, = ADFL, (5)
Dessa forma, o déficit nominal fica imune a mudangas de estoques, ocorridas em

determinado periodo de tempo, decorrentes de privatizagdes € de outros ajustes patrimoniais

que possam eventualmente ocorrer. Observe-se que, quando se encerrar o processo de

42



privatiza¢do e de contabilizacdo dos ajustes patrimoniais, a DFL coincidird com a DLSP,

tornando-se desnecessario o cdlculo da primeira.

I1.4 Modelo para Determinacio da DLSP ¢ NFSP

As expressoes a seguir procuram explicitar os fatores que afetam a DLSP, bem como as
NFSP. Sdo equagdes elaboradas sobre identidades contdbeis simplificadas, e baseiam-se no
modelo de Pinheiro (2000).

DMty = TITr (1 +11) - RESG 141 (6)

(Termo de atualizagio da Divida Mobiliaria, liquido de resgates)

DLSPy+ = DMt + ODIt + Bt + DEBT - REST @)
(Divida Liquida do Setor Publico)

APL, = AP - APRIV, ®)
(Ajuste Patrimonial Liquido)

DFLt = DLSPr- APL 9
(Divida Fiscal Liquida)

ADFLy = NFSP; = 1r.DMrt + r2.ODIt + 11’ .E.DEBt — 1" E.REST — SPRIM, (10)

(Necessidades Nominais de Financiamento do Setor Piblico)

JN; = 1..DMt + 12.0DI1 + 1y’ . E.DEBT - 1’ EREST (11)

(Juros Nominais)

Onde:

Te (T + 1) = tempo no final do periodo (referéncias para estoques);
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TIT
RESG

DM

SPRIM
RES

DLSP
ODI

DEB

APRIV

I

I

I

n

periodo de tempo entre T e (T + 1) (refer€ncia para fluxos);

indica variagao;

estoque dos titulos federais, estaduais € municipais (desagregado por titulo);
volume de resgates da divida mobilidria (conforme cronograma de
vencimentos);

estoque de divida mobiliaria total;

superavit primdrio consolidado do setor piblico;

estoque de reservas internacionais (liquidez internacional);

estoque de base monetdria liquida dos ativos piblicos sem rendimento
(arrecadagdes a recolher e depdsitos a vista);

ajuste patrimonial liquido (ajuste patrimonial menos ajuste privatizagio);
estoque da divida liquida do setor publico;

outras dividas internas (exclusive divida mobilidria), liquidas de ativos
publicos internos (ativos financeiros);

estoque de divida externa publica bruta;

ajuste patrimonial ao longo do periodo t, decorrente da explicitagdo de dividas
ndo registradas anteriormente, do ajuste metodolégico da divida externa, etc.;
ajuste privatizag¢do ao longo do periodo t, decorrente do processo de alienagdo
de empresas estatais;

fatores de atualizacdo dos titulos da divida mobilidria (DM)

(indexadores mais taxas de juros);

fatores de atualizagdo das outras dividas internas liquidas (ODI);

fator de atualizagiio da divida externa piblica bruta em US$ (Libor + Spread);
taxa de juros que remunera as reservas internacionais (Libor);

taxa de cimbio nominal (délar comercial venda) de fim de periodo (estoques),
ou média do periodo (fluxos); e

juros nominais;

As equagdes (6), (7) e (9) procuram expressar as posi¢oes dos estoques das dividas do

setor publico (equagdes de estoque); e as equagdes (8), (10) e (11) procuram determinar os

fluxos (ajuste patrimonial liquido, necessidades de financiamento e carga de juros).



A equagdo (6) explicita os determinantes dos componentes de atualiza¢io (capitalizagio)
da divida mobilidria total. Na efetuagdo dos célculos, parte-se da divida mobilidria
desagregada em seus diversos titulos e respectivos fatores de atualizacdo. Agregam-se, entfo,
as parcelas e se subtraem do total os resgates, a cada periodo. Estes dltimos sdo fornecidos

pelo cronograma de vencimentos dos titulos piblicos, divulgado pelo Banco Central.

As equagGes (7), (8) e (9) sdo apenas defini¢des (divida liquida total, ajuste patrimonial
liquido, divida fiscal liquida), cujos resultados se produzem a partir das equagdes anteriores,

com exce¢do da equagdo (8) (ajuste patrimonial liquido).

Finalmente, as equagdes de fluxos (10) e (11) também derivam das préprias defini¢oes

relativas as NFSP, em seus diversos conceitos e componentes.

Destaca-se que a Divida Mobilidria Federal € o principal item da DLSP, ndo apenas pela
magnitude dos estoques, mas também pela dindmica de crescimento e implicagdes para as

politicas monetéria e fiscal.

I1.5 Impactos da Privatizacio sobre o Déficit (NFSP “Acima da Linha”)

O ponto bésico desta segfio € explicitar e analisar alguns efeitos da privatiza¢io sobre as
NFSP, apuradas sob a 6tica “acima da linha”. Ao privatizar uma empresa, o governo aufere
receitas, mas abre mio de dividendos futuros. Este é o fato mais difundido na literatura
econdmica. Além disso, programas de desestatizagdo, como o brasileiro, geram impactos mais
abrangentes sobre as NFSP. Inicialmente, considera-se apenas a alienagio de ativos estatais
para fins de andlise. Posteriormente, sdo introduzidas as receitas de concessdo e outras

especificidades.
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No Brasil, as receitas arrecadadas com a alienagdo de ativos piblicos ndo entram no
computo das NFSP”. Logo, essas receitas ndo reduzem o déficit publico diretamente. A
reducdo do déficit se d4 de forma indireta. Ocorre que sua contabilizagio direta no déficit
levaria a algumas distor¢des do ponto de vista fiscal. Por exemplo, se os recursos da
privatizagdo forem utilizados para financiarem despesas correntes, sendo encarados como
receitas correntes, entdo poderia haver uma falsa idéia de que o governo estaria adotando uma
postura fiscal rigida, quando, na verdade, poderia até estar aumentando gastos. As receitas de
concessdo tém um tratamento diferenciado, entrando diretamente no resultado primario, ou
seja, como receita tributaria®. Essa metodologia, entretanto, ndo € adotada uniformemente
pelos diversos paises. Na Inglaterra, por exemplo, tais receitas entram na contabilidade publica

como um gasto negativo, reduzindo, assim, as NFSP [Buiter (1985)].

A andlise serd iniciada considerando-se uma identidade contdbil bastante simplificada.
Na formulagédo utilizada, a privatizagio de uma estatal impacta as NFSP basicamente de trés
formas. Primeiro, por meio dos juros que deixam de ser pagos pelo governo, correspondentes
as dividas abatidas com receitas da privatizagdo. Segundo, pela retirada das necessidades de
financiamento da empresa privatizada do célculo das NFSP. Terceiro, pelos dividendos ndo
mais recebidos pelo Tesouro. Estes sdo, em termos abrangentes, os trés principais efeitos da

privatizagio da empresa sobre as NFSP, no curto prazo.
Os trés efeitos podem ser descritos como:
AN = (Ji-J) + (NFEE-NFEE) - (D,-D") (12)

Onde:

2 As receitas de privatizagdo sdo incluidas na contabilidade piblica com sinal negativo no ajuste privatiza¢io
(um item que compde a DFL), mas ndo sdo contabilizadas diretamente na DLSP.

* Isso ocorre porque os recursos provenientes das concessdes geram um fluxo de receitas correntes ao longo do
tempo e podem ser renovadas, ao passo que as receitas decorrentes de alienacGes de ativos estatais sdo, na
verdade, receitas de capital, e ocorrem once for all. Além disso, concessdes de servigos e vendas de ativos
publicos afetam a restri¢dio orgamentiria intertemporal e o patriménio liquido do governo de forma diversa.
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AN = redugdo das NFSP obtida com a privatizagio®;

J = despesa com o servigo da divida publica®®, excluindo-se os encargos financeiros
liquidos das empresas estatais (juros da divida publica, exceto das estatais)”’;

NFEE = necessidades de financiamento das empresas estatais;

D = dividendos recebidos pelo Tesouro; e

* = caracteriza as varidveis relativas as empresas que permanecem estatais.

O lado esquerdo da equagdo representa a redugido das NFSP, no periodo t, devido a
alienagdo da empresa. O primeiro termo do lado direito € o que o governo deixa de pagar em
juros pela utilizagdo de receitas de privatizagdo para abater divida publica. O segundo termo
reflete o efeito da retirada das necessidades de financiamento da ex-estatal do célculo das
NEFSP. O terceiro termo representa os dividendos ndo mais recebidos pelo governo, uma vez

privatizada a estatal.

Como mostra a equagdo (12), a contabilizagdo das receitas de privatiza¢do, sendo esta
definida como a venda de ativos, € feita indiretamente, por meio dos juros correspondentes a
divida abatida. Observa-se também na equagdo que, para haver uma redugdo nas NFSP em
dado periodo, € necessario que a redugio dos juros da divida mais a variagdo das NFEE seja

superior aos dividendos que o governo deixa de receber apds a privatizagido da empresa.

No modelo simplificado, o impacto intertemporal da privatizagdo sobre as NFSP

corresponderd ao valor presente das redugdes das NFSP ao longo de todos os periodos futuros.
Matematicamente, esse impacto pode ser expresso como:

ANvp = 2 (J =T/ (148)' + = (NFEE,- NFEE')/ (1+8)' — T(D,-D")/(1+8)'  (13)

* No referencial adotado, AN positivo indica um ganho para o governo.

* Embora constituam itens componentes da divida piblica, os encargos financeiros liquidos das empresas
estatais sero excluidos dos juros da divida piiblica, uma vez que terdo tratamento diferenciado nesta se¢io.

%" Entendem-se como encargos financeiros liquidos o diferencial entre os juros nominais devidos pelas empresas
estatais e os juros nominais a receber por estas empresas. Os encargos financeiros liquidos das estatais estdo
contidos nas NFEE.
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Onde:

ANvp

valor presente das redugdes da NFSP ao longo do tempo; ¢

) = taxa de desconto intertemporal do setor piiblico.

Se ANvp for positivo, o impacto fiscal intertemporal da privatizagio sera benéfico para o
governo, pois estard ocorrendo uma redugio das NFSP ao longo do tempo. Se for nulo, ndo
havera qualquer alteragdo intertemporal em sua posi¢do or¢amentdria, e, se for negativo, o

setor publico estara incorrendo em perdas.

No caso da alienagdo de uma empresa muito eficiente, o segundo termo da equagdo
poderia inclusive piorar o resultado Vdas NFSP com a privatizagdo. Supondo-se que uma
empresa tem uma NFEE nula, as varidveis relevantes passam a ser os juros que deixam de ser
pagos pelo governo, referentes a divida abatida, e os dividendos que este deixa de receber,
ambos computados intertemporalmente. Neste dltimo caso, os juros que deixam de ser pagos
devem superar os dividendos que deixam de ser recebidos pelo Tesouro Nacional para que
haja uma melhora nas NFSP ao longo do tempo. Os juros dependem do preco de venda, da
destinagio dos recursos da privatizagdo, do resgate de dividas mais custosas e da taxa de juros
incidente sobre a divida. Os dividendos dependem da rentabilidade da empresa sob gestdo

publica e da politica de distribui¢do de dividendos adotada pelo governo.

No Brasil, verifica-se que o diferencial entre juros e dividendos tem produzido um efeito
positivo sobre as NFSP. Vale dizer, a economia de juros incidente sobre a divida piblica tem
sido superior ao valor dos dividendos que o Tesouro tem deixado de arrecadar das empresas

privatizadas (ver Capitulo III).

Portanto, de acordo com o modelo simplificado, as privatizagbes podem reduzir as
NFSP intertemporalmente. Os principais efeitos sdo provenientes dos seguintes fatores:
dividendos ndo mais recebidos pelo governo; juros relativos a divida piblica abatida, que
deixam de ser pagos; e necessidades de financiamento da ex-estatal, que saem do cdmputo das

NFSP.
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As NFEE sao compostas pelo resultado primdrio e pelos juros nominais liquidos das

empresas estatais, sendo expressas por:
NFEE: = JE+ PRIMARIO, (14)

Suponha-se a alienagdo de uma empresa, que tem um resultado primdrio superavitario,
mas € devedora em encargos financeiros liquidos — i.e., paga mais juros do que recebe em
determinado periodo. Considerando-se essa hipétese, e explicitando algumas rubricas que

compdem as NFEE, tem-se:

(NFEE, -NFEE') = (JE.-JE}) - P.-P) + (k-T) + (A—A") + (S-S

- (T.=T" (15)

Onde:

JE = encargos financeiros liquidos das estatais;

P = resultado primdrio das estatais, excluindo-se despesas com investimentos € impostos
e receitas derivadas de transferéncias correntes e de capital do Tesouro, ji
explicitados por outras varidveis;

I = investimentos das empresas estatais;

A = aportes de capital do Tesouro nas empresas estatais;

S = transferéncias correntes mais subsidios mais subvengdes do Tesouro;

T = arrecada¢do de impostos das estatais; e

*
|

= caracteriza as varidveis relativas as empresas que permanecem estatais;

Neste caso, a equagio (12) pode ser expressa por:

AN; = (J,=J) + (JE=JE') - P =P + (L-T) + (A—A") + (S:-S%)

- (T.-T) - (D.-D%) (16)
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Os termos da equagdo t€m a seguinte interpretagao:

- =T redugdo do pagamento do servi¢o da divida pela utilizagdo de receitas de
privatizagio para abater divida publica;

- (JE.-JE"): redugdo dos encargos financeiros liquidos®® das empresas estatais;

- (Py- P*[): reducio de P decorrente da privatizagdo da estatal,

- (- I*[): redugdo da necessidade de investimentos das empresas estatais;

- (A=A redugdo dos aportes de capital do Tesouro nas empresas estatais;

- (S-S redugdo de transferéncias, subsidios e subvengdes concedidos pelo Tesouro;

- (T =T redugd@o na arrecadagdo tributdria das estatais derivada da mudanca da
empresa para o setor privado; e

- (D,-DY): perda de dividendos arrecadados pelo Tesouro decorrente da alienagido da

estatal.

A maioria dos termos acima t€m impactos imediatos sobre as NFSP. Entretanto, a
equacao (16) esta incompleta em relagdo aos impostos (ndo inclui a arrecadagio tributéria sob
gesto privada), e pode sofrer alguns desdobramentos adicionais para retratar efeitos que serdo
percebidos principalmente a médio e longo prazos. O modelo a seguir, baseado em Pinheiro e
Giambiagi (1996: 22), ajuda a mostrar esses efeitos, explicitando alguns fatores que refletem a

altera¢do do patriménio liquido intertemporal do setor piblico na presenga de privatizagao.

Suponha-se as mesmas hipéteses para o resultado primédrio € para os encargos
financeiros liquidos da empresa privatizada. Sob essas condigGes, reescrevendo-se a ultima
equagdo apresentada, com a inclusdo das receitas de concessdo e de algumas varidveis afetadas

pela privatizagdo, que influenciam as contas piblicas, chega-se a:

% Tanto J quanto JE tendem a reduzir a DLSP, quando da privatizagfo da estatal (J, pela utilizacdo de receitas de
privatizacio para abater divida piiblica; e JE, pela redugio dos encargos financeiros liquidos das estatais,
incluidos os juros embutidos nas dividas transferidas para o setor privado). JE sdo os juros decorrentes das
atividades operacionais normais da empresa.
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AN = RC, + (=T + (JE-JE) — (P=P) + (L =T) + (A—A") + (S-S +

+[-TIW + Tt + ADW 1] + [ T2VBi + 12(VB'{ + AVB)] + 1,""W* + 1,°VB®, —

- OrW, + 0°(C + AW, — AC, (17)

ANvp= I AN{/(1+3)' (18)

Onde:

RC receitas de concessao, inclusive as de periodos anteriores;

N necessidades de financiamento do setor publico sob a ética “acima da linha”;

AN reducdo em N obtida com a privatizagio;

J despesa com o servigo da divida ptblica, excluindo-se os encargos financeiros
liquidos das empresas estatais (juros da divida, exceto das estatais);

JE encargos financeiros liquidos das estatais;

P resultado primdrio das estatais, excluindo-se despesas com investimentos € impostos
e receitas derivadas de transferéncias correntes e de capital do Tesouro, ja
explicitados por outras varidveis;

I investimentos das empresas estatais;

A aportes de capital do Tesouro nas empresas estatais;

S transferéncias, subsidios e subvengdes concedidos pelo Tesouro para as estatais;

C gastos correntes do governo;

0 parcela do retorno, liquida de impostos, distribuida como dividendos para o Tesouro
pela estatal;

r rentabilidade do patriménio liquido alienado obtida pelo Estado, antes do
pagamento de impostos (rentabilidade da empresa nas maos do setor piiblico);

W valor do patriménio alienado;

T aliquota de tributacdo média sobre o retorno das estatais nas maos do governo;

1) aliquota de tributacdo média sobre as receitas de venda de bens e servicos das

estatais nas maos do governo;
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VB = vendas brutas de bens e servicos da empresa nas maos do governo;

* = caracteriza as varidveis relativas as empresas que permanecem estatais;

p = as varidveis com este subscrito tém a mesma defini¢do, mas referem-se a empresa
nas maos do setor privado;

A = mudanga no volume de transferéncias de capital para as estatais remanescentes, que
passa a ocorrer a partir da privatizacdo da empresa;

\' = patrimdnio detido pelo Estado nas empresas que permanecem estatais;

r = rentabilidade média auferida sobre o patrimdnio liquido remanescente do governo,

antes do pagamento de impostos;

Ar = mudanga na rentabilidade das estatais que pode ser motivada pela privatizagio;

AVB = mudanca nas vendas de bens e servigos das estatais que pode ser motivada pela
privatizagio;

VBP = vendas brutas de bens e servigos da empresa nas mios do setor privado;

) = taxa de desconto do setor publico; €

ANvp = valor presente das redugdes das NESP ao longo do tempo™.

No momento da privatizagdo, o governo recebe a receita de concessdo, ou a receita de
venda da estatal®. Os impactos fiscais da utilizagdo desses recursos sobre as NFSP serdo

percebidos no préprio periodo e em periodos posteriores.

Matematicamente, a receita decorrente da alienagdo do ativo estatal pode ser definida

como (1 + 1)V, sendo que a(1 + [T)V € o montante utilizado para abater divida publica.
Onde:
1 +I1 = 4gio sobre o valor econdmico da empresa para o Estado obtido quando da venda

da estatal;

\% = valor econdmico do patrimédnio liquido alienado do ponto de vista do Estado; e

¥ Segundo Pinheiro e Giambiagi (1996: 24), este termo pode ser interpretado como o valor presente do ajuste
fiscal obtido com a privatizagdo.
% Observe-se que tais pagamentos podem ser parcelados.
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(o4 = parcela da receita de venda do ativo utilizada para abater divida publica.

O primeiro termo do lado direito da equagio (17) representa as receitas de concessdo.
Como antes mencionado, apesar das receitas auferidas com alienagdes de ativos ndo serem
computadas diretamente nas NFSP, tal fato ndo ocorre com as receitas de concessdo, que sdo
contabilizadas como uma receita corrente. Se a privatizagdo decorre apenas da venda de
ativos, o termo RC € nulo. Nesse caso, o impacto das receitas de privatizagido sobre as NFSP

sera captado via juros.

O segundo termo representa a redugdo no pagamento de juros, por meio do abatimento
de divida publica com recursos da privatizagdo. A utilizagdo de receitas de privatizagdo para
abater divida piiblica atua tanto no sentido de reduzir a carga de juros incidente sobre a divida,
como na reduc¢do do seu estoque. Potencialmente, as privatizagdes podem contribuir para a
redugdo das taxas de juros incidentes sobre a divida, principalmente quando sdo parte
integrante de um amplo programa envolvendo grandes montantes de recursos. No caso
brasileiro, o efeito sobre as taxas de juros ocorre via expectativas dos agentes econdémicos,
com desdobramentos no médio e longo prazos, sendo essa uma caracteristica comum aos

grandes programas de privatizagao realizados nos diversos paises.

As variagOes dos diversos itens que compdem as NFEE sdo representadas do terceiro ao
nono termos. Na varia¢cdo das NFEE podem-se destacar como principais efeitos: as redugdes
dos juros nominais liquidos e do resultado primdrio das estatais; a economia com
investimentos decorrente da alienacdo da empresa; as reducdes dos aportes de capital e
transferéncias correntes feitos pela Unido; e a diferenga de arrecadag@o tributdria derivada da
privatizagdo da empresa. Destaca-se, ainda, que as dividas transferidas para o setor privado

carregam parte de JE.
O décimo e o décimo-primeiro termos poderdo espelhar possiveis aumentos de

arrecadagdo de tributos sobre o resultado e as receitas de venda de bens e servigos,

proporcionados pelo aumento de eficiéncia, produgdo e rentabilidade da ex-estatal.
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O décimo-segundo termo representa a perda dos dividendos esperados, caso a empresa
permanecesse nas maos do governo, e o décimo-terceiro significa os dividendos que o Tesouro
passa a receber apés a privatizagio. Este dltimo termo pode refletir possiveis mudangas no
comportamento das empresas que permanecem estatais em fungdo da privatizagdo de outras
empresas. Como exemplo, pode ocorrer aumento nos dividendos recebidos pelo Tesouro,
devido a melhoria de rentabilidade das empresas que continuam estatais. Por fim, o dltimo

termo representa os gastos do governo.

Os termos 1° e Ar espelham a possibilidade de o Estado obter ganhos com o programa.
Seus impactos sobre as NFSP sdo captados, em geral, a médio e longo prazos®'. Em relagdo a
1°, isso vai depender de duas hipéteses sobre 0 comportamento futuro da empresa: “a) que,
caso a empresa continuasse sendo estatal, a rentabilidade do acionista majoritdrio continuaria
sendo baixa; e b) que, sob controle privado, essa rentabilidade tornar-se-ia maior” [Pinheiro e
Giambiagi (1996)]. Portanto, tais ganhos vdo depender do diferencial de rentabilidades da
empresa sob controle piablico e privado € da melhoria de desempenho das estatais

remanescentes.

Raciocinio andlogo € aplicado a arrecadagdo de impostos, item que também depende
das rentabilidades sob gestdo piblica e privada, bem como de AVB, W e VB®. Além disso,
em alguns paises, hd tratamento tributdrio diferenciado para empresas do setor publico e
privado, o que serd captado em 1,° e 1,°, gerando expectativa de maior arrecadagdo de

impostos no futuro.

Enfim, no periodo em que a estatal é vendida, e nos subseqiientes, as NFSP sdo

reduzidas como resultado de:

a) receitas de concessdo;
b) redugdo do pagamento de juros da divida piblica em fungdo de resgates feitos com
receitas de privatizagdo;

¢) reducdo dos juros nominais liquidos das empresas estatais;

*! No caso de algumas empresas, este fato j4 ocorre no curto prazo (e.g., CVRD).
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d) redugdo da taxa de juros incidente sobre a divida remanescente, supondo-se a melhoria
das expectativas dos agentes, sendo este um efeito ndo necessariamente imediato;

e) reduglo dos investimentos realizados pelas estatais;

f) redugdo dos aportes de capital do Tesouro;

g) reducido de transferéncias correntes, subsidios e subvengdes do Tesouro;

h) melhoria de rentabilidade das empresas que permanecem sob controle do Estado; e

i) aumento potencial da arrecadagdo de impostos pela ex-estatal e pelas empresas que

permanecem estatais;

Sdo aumentadas em razio de:

a) fim do fluxo de dividendos pagos ao Tesouro pela ex-estatal; e

b) redugdo do resultado primdrio das estatais (considerando-se as hipéteses anteriores).

As NFSP podem ainda ser aumentadas em fungéo de:

a) aumento de gastos correntes, se recursos da privatizagdo forem utilizados para financiarem
esses gastos; e
b) aumento de investimentos nas empresas que permanecem estatais com receitas de

privatizagao.

Nos periodos seguintes a t, tém-se basicamente os mesmos fatores de reducgdo e
expansdo das NFSP com a privatizagio. Entretanto, somam-se a redugdo do estoque da divida
menores necessidades de financiamento em periodos subseqiientes. Isso indica que o impacto
da privatizagdo sobre a divida piiblica nio resulta apenas dos resgates efetuados no periodo da
venda e das dividas transferidas para o setor privado, mas também das redugées nas NFSP em

periodos futuros.

Podem ser explicitadas, ainda, as equagdes:

\Y = Wyl + 8)/8 (19)
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VP = (1 - T)W(L + 8°)/8° (20)
1+I1 = VPV = [r"(1 -1 + 8)/e(1 + 8)][6/8°] (21)
Onde:

) = taxa de desconto intertemporal do setor publico;

3° = taxa de desconto intertemporal do setor privado; e

VP = valor econdmico do patrimdnio alienado do ponto de vista do setor privado.

As equagdes (19) e (20) mostram que o valor econdmico da empresa € dado pelo fluxo
descontado dos lucros que se espera auferir com a mesma. Trés observagdes sobre esse ponto
sdo relevantes. Primeiro, o valor econémico sob as 6ticas dos setores puiblico e privado ndo
coincide, necessariamente, com o patrim6nio investido na empresa ao longo dos anos.
Segundo, o patriménio liquido total investido na empresa ndo coincide, necessariamente, com
0 patriménio liquido da Unido (ver Anexos VI e VII). Terceiro, o retorno relevante sob a Gtica
do Estado € o de antes do pagamento dos impostos. J4 para o investidor privado, é o liquido de

taxacao.

Os termos 3 e 3" indicam que as taxas de desconto intertemporal para os setores publicos
e privado podem diferir. Na verdade, isso é o que normalmente ocorre. Além disso, as taxas de
desconto indicam que um superavit no presente é mais valioso do que um superdvit futuro, de
mesmo valor. A taxa de desconto do setor piblico (8) indica, também, a urgéncia em reduzir-

se o déficit [Pinheiro e Giambiagi (1996: 24)].

O fato de que uma empresa pode ser vendida com 4gio € refletido pelo termo 1 + IT. Isso
ocorre quando o valor econdmico para o setor privado € maior do que para o setor publico,
elevando o prego de venda. Um maior prego de venda tem efeitos indiretos — via juros — sobre

as NFSP e, como antes salientado, sobre a restri¢do orgamentdria intertemporal do governo.
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II.6 Algumas Evidéncias Empiricas

As NFSP sio influenciadas pelos déficits e superdvits primdrios das empresas estatais,
bem como pelos seus encargos financeiros liquidos que, somados aos resultados primarios,
correspondem ao conceito de NFEE. Logo, o impacto fiscal da privatizagdo sobre as NFSP
deve considerar esses dois efeitos, ja que as empresas alienadas deixam de ser contabilizadas

nas estatisticas do déficit publico.

Em tese, a privatizagio de uma empresa muito eficiente poderia até piorar o resultado
das contas publicas, devido a retirada das necessidades de financiamento dessa empresa do
célculo do déficit piblico. Entretanto, esse fato pode ser compensado se houver a expectativa
de que a empresa se tornard mais eficiente sob gestdo privada, o que faria com que os
compradores estivessem dispostos a pagar 4gios sobre o prego minimo de venda [(1 + IT), no
modelo apresentado na se¢do anterior]. Nesse caso, o Estado auferiria um ganho patrimonial,
pois os investidores pagariam uma taxa de desconto maior do que aquela que prevaleceria se a
empresa permanecesse estatal. Considerando-se essa dltima hipétese, o valor que o governo
arrecadaria, somado ao da reduc@o de juros decorrente do abatimento de divida publica,
geraria um valor presente maior do que o fluxo descontado de lucros, caso a empresa
permanecesse nas maos do Estado [Giambiagi e Além (1999: 312)]. Além disso, se a empresa
tornar-se mais eficiente apds a privatizagdo, ter-se-4, no médio e longo prazos, maior

arrecadagdo tributdria, melhorando a restri¢cdo orgamentdria intertemporal do governo.

A Tabela 1 mostra as NSFP das trés esferas de governo e das empresas estatais (NFEE),
no periodo 1994-1999. Observa-se, na tabela, uma queda progressiva das NFEE nominais a
partir de 1995, ocasionada principalmente pela trajetéria descendente que os juros nominais
passaram a apresentar. Em 1999, estes juros se elevam, como conseqii€ncia dos efeitos da
desvalorizagdo cambial. Entretanto, devido ao bom desempenho do resultado primirio das

estatais, as NFEE registraram superavit (-0,1% do PIB), pela primeira vez, nesse ano’-.

%2 Destaca-se que a queda das NFEE, no perfodo, ndo pode ser atribuida exclusivamente as privatizagées, uma
vez que as necessidades de financiamento das estatais foram influenciadas pelos resultados de empresas como
Petrobras, Telebras e Eletrobréds (embora as duas dltimas estivessem incluidas no programa). A partir de 1998, e
ap6s a privatizacdo da Telebrds, os resultados da Petrobras passaram a contribuir decisivamente para a melhoria
das NFEE. Em 1999, por exemplo, os efeitos da desvalorizagio cambial sobre as receitas da Petrobras tiveram
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Tabela 1
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO - NFSP

1994 - 1999
(Em % do PIB)
ESFERA DE GOVERNO Ano
1994 1995 1996 1997 1998 1999
NFSP 10,2 2,3 2,6 2,6 5,4 6,6
Governo Federal e BACEN Juros Nominais 13,4 2,9 2,9 2,4 6,0 8,8
NFSP Primadrias -3,3 -0,6 -0,4 0,2 -0,6 -2,2
NFSP 12,1 3,6 2,7 3,0 2,0 3,0
Governos Estaduais e Municipais  Juros Nominais 12,8 3.4 2,2 2,3 1,8 3.2
NFSP Primarias -0,8 0,2 0,5 0,7 0,2 -0,2
NFSP 4,7 1,3 0,6 0,4 0,5 -0.1
Empresas Estatais (NFEE) Juros Nominais 59 1,2 0,7 0,5 0,2 0,5
NFSP Primérias -1,2 0,1 -01 -0,1 0,3 -0,6
NFSP Total 27,0 7,2 59 6,1 7,9 9,5
TOTAL Juros Nominais 32,2 7.5 58 52 7.9 12,5
NFSP Primirias 5.2 -0.3 0.1 0.9 0,0 -3,0

Fonte: BACEN/MF. Elaboragio do Autor.
OBS: O sinal negativo representa superdvit.

Verifica-se que, a partir de 1996, junto com o avango do programa de privatizagio, ha
uma melhora mais sensivel nas necessidades de financiamento das estatais. Grande parte das
empresas estatais federais deficitarias haviam sido privatizadas, liquidadas ou extintas. Outras
estatais federais ja encontravam-se parcialmente ajustadas. Além disso, a entrada dos estados e
municipios no programa, em 1996, teve impactos bastante positivos sobre as NFEE, tendo em
vista que os principais desequilibrios das estatais concentravam-se naquelas esferas de

governo™.

As NFEE nominais, os juros nominais € o resultado primdrio das estatais registraram
médias de 0,4%, 0,5% e —0,1% do PIB, respectivamente, no periodo 1996-1999. O programa
de privatizacdo também teve participagdo nesse processo de melhoria das necessidades de

financiamento das estatais. Embora a Petrobras tivesse influenciado este indicador fiscal, a

grande influéncia no resultado primdrio das estatais. Isso porque essa empresa tem seu produto remunerado
pelo prego do dolar convertido pela taxa de cdmbio vigente. Logo, a desvalorizagio cambial implicou um
incremento da receita da Petrobras, 0 que ocasionou um aumento no superavit primdrio das estatais.

** Conforme apontam Pinheiro e Giambiagi (1996: 11), as estatais federais apresentaram um superdvit
operacional de 0,1% do PIB no perfodo 1988-1994, enquanto as estaduais e municipais tiveram um déficit
operacional de 0,8% do PIB. Em perfodos de inflagdo elevada, como o enfocado pelos autores, as NFEE
medidas no conceito operacional refletem de modo mais realista a situacgio fiscal das estatais.

58



partir de 1998, os resultados antes expostos dificilmente seriam alcangados sem a ocorréncia
dos seguintes eventos: privatizagdo, liquidagdo ou extingdo de empresas cronicamente
deficitdrias; melhoria no desempenho das empresas que permaneceram estatais; e entrada dos

estados no programa34.

A privatizagdo libera o setor publico da responsabilidade de novos investimentos que,
antes de gerarem qualquer resultado, impactariam as NFSP negativamente. Assim, apenas o
fato de o Estado passar a responsabilidade de investir para o setor privado tem impacto fiscal
positivo. Além disso, no caso de empresas deficitarias, o Tesouro Nacional — na posi¢do de
acionista majoritario — se exime da responsabilidade de realizar novos aportes de capital para

investimentos em tais empresas.

Observa-se, na Tabela 2, que, no periodo 1992-1998, praticamente todo o investimento
realizado nas estatais federais ocorreu nos principais grupos (CVRD, Petrobras, Telebras e
Eletrobrés). A retirada da CVRD e Telebras das mios do Estado proporcionou uma redugio
nas NFEE, por conta do efeito da transferéncia de investimentos para a responsabilidade do
setor privado, principalmente no caso da Telebrds™. Por outro lado, como ambas as empresas
eram eficientes sob gestdo piblica, seus resultados primdrios positivos deixaram de ser
contabilizados nas NFEE. Entretanto, tais perdas t€m sido compensadas, pois essas empresas

tém apresentado desempenhos ainda melhores sob controle privado’®, proporcionando maiores

* No caso das estatais estaduais e ‘municipais, houve efetivamente uma reducio em suas necessidades de
financiamento, em raziio das desestatizagdes, de acordo com dados do Banco Central. O bom desempenho da
Telebrds também contribuiu favoravelmente para o resultado das NFEE em 1996 e 1997 (periodo pré-
privatizagdo). Nesses dois anos, em particular, segundo relatérios do DEST/MPQO, Telebrds e Eletrobrds
tiveram um peso elevado nas NFEE (a Eletrobras apresentou bons resultados em 1996 e 1997).

%5 Argumenta-se, com certa freqiiéncia, que o Tesouro Nacional injetou cerca de R$ 21 bilhdes na Telebrds nos
trés dltimos anos em que a empresa permaneceu sob controle estatal, visando prepara-la para a privatizagdo, o
que teria amortecido ou anulado os impactos fiscais positivos da venda dessa empresa. Sobre esse argumento,
pode-se tecer os seguintes comentirios. Primeiro, os investimentos foram realizados com recursos préprios ou
via operagbes de financiamento de curto e longo prazos, junto ao setor privado. Segundo, como pode ser
observado na Tabela 2, a Telebrds respondeu pela maior parte dos investimentos anuais realizados pelo
conjunto das estatais no perfodo 1992-1998. Isso se deve ao fato de que o setor de telecomunica¢Ges é um dos
mais dindmicos tecnologicamente, tendo experimentado profundas transformacdes técnicas e grandes avangos
nos iltimos anos. O esforgo de atualizagdo tecnol6gica é fundamental para uma empresa desse setor, seja para
ganhar mercados, aumentar o volume de vendas ou reduzir custos. Além disso, trata-se de um setor intensivo
em capital, o que exige uma elevada carga de investimentos. Terceiro, as evidéncias mostram que a grande
atratividade do setor de telecomunicagdes e os investimentos realizados proporcionaram um 4gio elevado sobre
o preco minimo definido para o leildo, aumentando o preco de venda.

% A CVRD, por exemplo, dois anos ap@s a privatizagio, tinha praticamente dobrado o seu lucro liquido.
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arrecadagdes de tributos (diretos e indiretos) e contribuindo, portanto, para a melhoria dos

resultados primdrios das outras esferas de governo.

Tabela 2

INVESTIMENTOS DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS - 1992/98

RS$ Milhdes de 1999,

Grupos/Sistemas 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Grupo CVRD 711 549 425 486 585 39

Grupo Eletrobras 3.617 2.616 2.117 1.655 1.785 2.294 3.208
Grupo Petrobras 4.918 4.395 3.683 3.995 4.442 4.787 4.787
Grupo Telebras 8.785 6.113 5.541 5.218 8.515 8.639 5.565
PRINCIPAIS GRUPOS 16.032 13.672 11.665 11.354 15.327 15.759 13.5560
Sistema Financeiro 497 77 970 669 248 807 1.448
Sistema Ferrovidrio 361 145 104 14 53 76 8
Sistema Portudrio 277 160 106 124 153 320 310
Itaipu Binacional 1.202 1.027 136 122 16

Outras Empresas 816 180 1582 123 229 428 396
DEMAIS EMPRESAS E SISTEMAS 3.153 2.488 1.468 1.051 698 1.628 2.180
Total 19.186 16.161 13.131 12.405 16.026 17.387 15.709

Fonte: DEST/MPO. Elaboragao do Autor. Inflator: [GP-DI M édio Ano.

Pinheiro e Giambiagi (1996) calcularam a rentabilidade média do Setor Produtivo
Estatal — SPE, no periodo 1981-1994, em —2,5%. Esse valor resultou de uma rentabilidade
média positiva de 6,5% dos principais grupos (CVRD, Eletrobras, Petrobras e Telebras) e uma
rentabilidade média negativa de —29,1% das demais empresas. Os autores concluiram que, no
periodo considerado, a empresa mais lucrativa foi a CVRD, e a menos lucrativa foi a
Eletrobrds, com rentabilidades médias de 8,9% e 5,1%, respectivamente. Lima (1998: 45)
calculou a rentabilidade média das 500 maiores empresas, no mesmo periodo, em 7,8%.
Depreende-se, a partir dos resultados dos autores citados, que apenas os grandes grupos
apresentaram desempenho satisfatério em termos financeiros € que as demais empresas, no

seu conjunto, foram fonte de déficits recorrentes para o governo.

Quando se analisa o periodo 1990-1993, verifica-se que tanto os principais grupos,
quanto as demais empresas, apresentaram desempenhos abaixo dos registrados no periodo
acima. Tal fato se deve, entre outros fatores, a problemas na condugdo da politica econdmica.

A Telebrés e a Eletrobras foram as empresas mais € menos lucrativas, respectivamente.
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A partir de 1994, com a intensificagio das desestatiza¢Oes e o enxugamento da maquina
administrativa da Administragio Indireta, a situacdo muda de figura. Processos de liquidagio,
extingdo e privatizagdo de empresas que apresentavam déficits crénicos foram concluidos,
melhorando a posi¢do das demais empresas, que registraram uma rentabilidade média de
—9,8% no periodo®’. Os principais grupos também melhoraram suas rentabilidades médias,
impulsionados pela Telebrds e Petrobras. O SPE, como um todo, passou a apresentar
rentabilidades anuais positivas. Esses resultados parecem corroborar argumentos tedricos de
que grandes programas de privatizagdo, como o brasileiro, melhoram o desempenho das
empresas que permanecem estatais. Este fato ¢ captado pelo termo (r + Ar)® da segdo
anterior. Verifica-se, também, que a CVRD e a Telebras aumentaram suas rentabilidades no
ano anterior a privatizagdo, o que mostra que algumas empresas tendem a tornar-se mais

rentdveis no periodo pré-privatizacao.

Tabela 3

SETOR PRODUTIVO ESTATAL (SPE)

Lucro Liquido / Patriménio Liquido - 1990/98
(Em %)

EMPRESAS Ano Média  Médla
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1990/93 1994/98

PRINCIPAIS GRUPOS 51 04 1.8 33 42 23 57 8,1 42 2,7 49
CVRD (Privatizada em Mai/97) 43 4,0 45 4,0 6,7 3,1 5.1 4,2 5,0
ELETROBRAS (PND) 1,5 0,4 1,6 1.1 28 11 40 55 3.3 1,2 33
PETROBRAS 88 -2,0 0,5 5.1 9,1 29 33 7.2 6,6 3.1 58
TELEBRAS (Privatizada em Ago/98) 99 13 24 8,1 3,1 4,7 11,0 138 54 82

DEMAIS EMPRESAS DO SPE -150,7 5,7 -231 976 43 -8,2 -43,4 -3,0 1,4 -69,3 9,8

SETOR PRODUTIVO ESTATAL -25,8 -1,5 -1,7 -7,8 4.2 1,4 2,5 6,2 3,5 -9,2 3,6

Fonte: DEST/MPO. Até 1994, extrafdo de Pinheiro e Giambiagi. Apds 1994, elaboragdo do Autor.

*7 Empresas como a RFFSA, CBTU, CDRJ e CDC, entre outras, contribuiram para o resultado negativo das
demais empresas ao longo dos anos 90. A RFFSA e CDRJ melhoraram seus resultados em 1998.

% Sendo que 1’ representa a rentabilidade média auferida sobre o patrimdnio liquido remanescente do governo; e
Ar a mudanga de rentabilidade que pode ser motivada pela privatizagio. Da Tabela 3, conclui-se que Ar > 0, no
periodo 1994-1998, tendo havido melhora na rentabilidade das empresas que permaneceram sob controle do
Estado.
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Quanto aos dividendos, estes sdo os retornos da Unido sobre o capital aplicado em suas
empresas estatais (decorrentes de suas participagfes majoritarias e minoritdrias). A literatura
econdmica tem enfatizado que, quando uma empresa € alienada, o governo aufere as receitas
de venda, mas perde dividendos futuros. Os Anexos IV e V mostram que a perda de
dividendos tem sido pouco expressiva, em razio das privatizagdes brasileiras®. No Brasil, a
perda de valoragdo patrimonial futura é, provavelmente, mais relevante, no caso das empresas

lucrativas.

Observa-se, nos anexos antes mencionados, que as duas empresas responsaveis pelos
picos de arrecadagdo de dividendos, nos dois tltimos anos considerados, foram o BNDES e a
Eletrobras®. Verifica-se, também, que os dividendos recebidos pelo Tesouro de suas
participagdes minoritdrias sdo inexpressivos, mesmo quando comparados aqueles arrecadados

de suas participagbes majoritarias.

Pinheiro e Giambiagi (1996) concluiram que o Tesouro obteve um retorno médio, no
periodo 1988-1994, de 0,4%, nas empresas sobre as quais detinha controle aciondrio direto.
Mesmo considerando-se apenas as empresas que constitufam os grandes grupos do SPE, o
maior retorno médio (CVRD) situou-se apenas em 1,7%. Os recursos que efetivamente
ingressaram no caixa do Tesouro foram, portanto, bem inferiores ao patriménio liquido da
Unido e aos lucros das empresas no periodo. A Tabela 4*' mostra os retornos auferidos pela

Unido com os grandes grupos no periodo 1990-1998.

* Verifica-se nos referidos anexos que, a partir de 1996, h4 um aumento na arrecadag@o de dividendos pelo
Tesouro Nacional. Tal fato se deve 4 mudangas implementadas nos estatutos sociais das empresas sobre as
quais a Unido detém/detinha o controle aciondrio direto, obrigando-as a distribuirem, no minimo, 25% do lucro
liquido como dividendos.

“ O BNDES tem apresentado maior estabilidade na transferéncia de dividendos para o Tesouro Nacional do que
a Eletrobras.

*! Para a elaboragiio da Tabela 4, utilizou-se 0 Anexo IV, no qual os valores sdo registrados pelo critério de
competéncia.
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Tabela 4

PRINCIPAIS GRUPOS DO SETOR PRODUTIVO ESTATAL (SPE)
Dividendos da Unido / Patriménio Liquido da Unidio - 1990/98
(Em %)

GRUPOS Ano Média  Média

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998  1990/93 1994/98

CVRD (Privatizado em Mai/97) 1.2 1,1 0,6 0,7 11 1,3 2,5 0,7 1,6
ELETROBRAS (PND) 04 0,0 0,3 0.2 04 02 0,9 3,1 0.5 02 1,0
PETROBRAS 0.9 0,1 04 04 0,7 07 1,0 11 2,3 04 12
TELEBRAS (Privatizado em Ago/98) 0.5 0,3 2,5 0,4 04 0,6 2,0 2,3 08 1.3

Fonte: DEST/MPO. Até 1994, extraido de Pinbeiro ¢ Giambiagi. Apds 1994, elaboragdo do Autor.

Alguns pontos da Tabela 4 merecem destaque. O primeiro refere-se a alta retengdo de
lucros das empresas, quando se comparam as Tabelas 3 e 4, o que depende da politica de
distribuigdo de dividendos do acionista majoritario, o Tesouro Nacional. Isso pode ocorrer, por
exemplo, para forgar os acionistas minoritdrios a reinvestirem os dividendos a que teriam
direito na empresa, ou seja, para forgar a realizacdo de novos investimentos com recursos
préprios da estatal, 0 que tem impactos positivos sobre as contas piiblicas*’. Além disso,
alguns autores ressaltam a importincia de os lucros retidos financiarem projetos com valor
presente positivo. Mais investimentos com valor presente positivo representam maiores lucros,
maior valora¢do patrimonial da empresa e mais dividendos no futuro. O segundo destaque
refere-se & maior distribuicdo de dividendos no periodo 1994-1998, comparando-se com o
inicio da década de 90. Os principais motivos foram: o aumento de rentabilidade das
empresas; ¢ a alteragao na politica de distribui¢do de dividendos implementada pelo Tesouro,
que provocou mudangas nos estatutos sociais das estatais federais. Entretanto, mesmo
considerando-se apenas os grandes grupos, os retornos da Unido em seus investimentos

estatais, sob a forma de dividendos, foram reduzidos no periodo 1994-1998.

* Isso acontece porque reduziria a necessidade da empresa recorrer a financiamentos de curto e longo prazos,
junto ao setor privado, para a realizagdo de investimentos. Além disso, reduziria a necessidade de possiveis
aportes de capital do Tesouro Nacional na empresa, para investimentos. Nos dois casos, ocorre redugio no
endividamento piblico.
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Observa-se nas Tabelas 3 € 4 que, no ano anterior ao da privatiza¢gdo, a CVRD ¢ a
Telebras, além de aumentarem suas rentabilidades, distribuiram mais dividendos ao acionista

controlador.

A Tabela 5 mostra os valores das transferéncias correntes e de capital, no perfodo 1990-
1998. Verifica-se que os valores de ambos sido infimos em relagdo aos das demais varidveis.
Conforme apontam Pinheiro € Giambiagi (1996: 12): “(...) com o avango da privatizacdo € o
enxugamento de alguns 6rgdos, € natural que todas as varidveis do SPE percam peso em
relagdo ao PIB. No caso das varidveis em questdo, entretanto, esse movimento foi muito mais

acentuado’.

A referida tabela registra, também, redu¢des nos encargos financeiros das estatais
federais e nas despesas com pessoal, um fato esperado, tendo em vista os efeitos do programa
de privatizagdo sobre as empresas que permanecem estatais. Quanto aos tributos e encargos

parafiscais, apesar do grande nimero de empresas privatizadas, a queda ndo foi tdo acentuada.

Os dados mostram que o governo paga uma taxa de juros sobre a divida publica bem
superior a taxa de retorno de seus investimentos nas empresas estatais; que a rentabilidade das
estatais, no seu conjunto, € baixa; e que os retornos da Unido sobre o capital investido em suas
empresas t€ém sido muito reduzidos®. Portanto, sob as 6ticas financeira e fiscal, a manutengao
de muitas das empresas estatais representaria um custo de oportunidade para o governo € néo

contribuiria para o esfor¢o de equacionamento das contas publicas do pais“.

Ressalta-se que, independentemente da existéncia de desequilibrios entre remuneragdes

de ativos e passivos do setor piblico e de outros fatores, a privatizagio ainda teria um papel a

* Os dividendos recebidos pelo Tesouro sdo contabilizados como receita no resultado primario do governo, e sio
muito inferiores aos juros pagos pela divida piblica.

* 0 enfoque aqui é puramente financeiro e fiscal, abstraindo-se quaisquer consideragdes de cunho social ou
estratégico. Muitas estatais desempenharam, ou continuam desempenhando um importante papel na sociedade.
Outras contribuiram para o desenvolvimento e a formagdo de um parque industrial no pafs, como as empresas
do Setor Siderdrgico. Entretanto, nos dias atuais, face as mudancgas na conjuntura mundial, manter muitas
dessas empresas tornou-se praticamente insustentdvel para o governo, comprometendo a qualidade dos servigos
prestados & populacio e ao pafs.
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desempenhar, ao garantir uma transi¢do mais confortdvel rumo a uma situa¢do de equilibrio

duradouro das financas ptblicas. Conforme aponta Lima (1998: 269):

“(...) mesmo que as empresas estatais fossem um negdcio razodvel para o governo,
pagando uma taxa de retorno pelo menos igual aos juros que o governo paga por sua
divida, ainda assim compensaria privatizar a fim de garantir uma transi¢ao entre a atual
fase (...) até uma situacdo mais confortivel com as reformas constitucionais surtindo

plenos efeitos.”
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Tabela 5
DISPENDIOS E RECURSOS DAS EMPRESAS ESTATAIS FEDERAIS (1990 - 1999)

Consolidado das Empresas
(Em % do PIB)
ESPECIFICACAO 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
DISPENDIOS/APLICACOES
DISPENDIOS DE CAPITAL 2,47 3,87 3,38 2,84 2,46 2,15 2,57 2,45 2,78 1,73
INVESTIMENTOS 1,57 2,16 2,22 1,86 1,50 1,30 1,62 1,64 1,40 0,83
AMORTIZACOES - PRINCIPAL 0,62 0,83 0,58 0,56 0,57 0,46 0,44 0,33 0,66 0,28
OUTROS DISP. DE CAPITAL 0,28 0,89 0,59 0,42 0,39 0,39 0,51 0,47 0,72 0,63
DISPENDIOS CORRENTES 11,23 12,65 14,37 12,91 8,50 6,50 6,74 5,99 548 5,58
PESSOAL 2,14 2,09 2,16 2,08 1,66 1,46 1,35 1,11 0,92 0,64
MATERIAIS E PRODUTOS 2,06 2,31 2,41 2,12 1,88 1,51 1,79 1,24 0,94 1,62
SERVICOS DE TERCEIROS 0,98 1,07 1,09 0,96 0,89 0,80 0,81 0,73 0,69 0,55
TRIBUTOS E IMP. PARAFISCAIS 1,99 2,7 2,57 2,28 2,07 1,79 1,92 2,24 2,18 1,73
ENCARGOS FINANCEIROS 2,82 2,31 2,76 1,33 0,58 0,41 0,43 0,27 0,25 0,28
OUTROS DISP. CORRENTES 1,24 2,17 3,38 4,15 1,42 0,53 0,44 0,40 0,50 0,77
VALORES DE TERCEIROS/APLICACOES CMN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
TOTAL DISPENDIOS/APLICACOES 13,70 16552 17,75 15775 10,96 8,65 9,32 8,44 8,26 7,32
RECURSOS
RECEITAS 12,77 1573 17,47 1560 10,89 8,04 8,62 8,09 7,12 7,00
SUBSIDIOS DO TESOURO 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,01 0,04 0,02 0,00
VENDA DE BENS E SERVICOS 9,22 11,84 1340 10,71 8,58 713 7,60 7,10 6,27 6,12
DEMAIS OPERACIONAIS 0,50 0,48 0,46 0,78 0,38 0,30 0,15 0,16 0,15 0,13
NAO OPERACIONAL 3,04 3,40 3,30 4,10 1,03 0,60 0,86 0,79 0,69 0,76
RECURSOS P/ AUMENTO DO PL 0,24 0,88 0,48 0,77 0,47 0,17 0,27 0,25 0,10 0,02
TESOURO 0,06 0,43 0,12 0,11 0,02 0,01 0,01 0,04 0,02 0,01
F.N.D. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PARTIC. NO CAPITAL - EMP. ESTATAIS 0,01 0,04 0,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00
PARTIC. NO CAPITAL - MERC. ABERTO 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OUTROS 0,17 0,42 0,26 0,66 0,45 0,15 0,25 0,21 0,05 0,00
RETORNO DE APLICACOES FINANC. A LP 0,11 0,11 0,04 0,02 0,01 0,08 0,11 0,18 0,47 0,34
OPERACOES DE CREDITO 0,37 1,01 0,43 0,57 0,26 0,34 0,44 0,31 0,39 0,26
INTERNAS 0,15 0,27 0,14 0,13 0,17 0,09 0,06 0,08 0,08 0,01
RESOLUCAO 63 0,00 0,00 0,02 0,02 0,00 0,02 0,00 0,01 0,00 0,00
EXTERNAS 0,22 0,74 0,28 0,42 0,09 0,24 0,38 0,22 0,31 0,25
OUTROS RECURSOS 0,20 0,50 0,28 0,53 0,14 0,15 0,14 0,15 0,30 0,14
TOTAL DOS RECURSOS 13,68 18,22 18,40 17,49 11,77 8,77 9,58 8,98 8,39 7,76
VALORES DE TERCEIROS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VARIACAO OP. CRED. CURTO PRAZO 0,36 0,34 0,03 (0,78)  (0,76) 0,14 0,34 0,09 (0,45 0,06
OUTRAS VARIACOES DE CAP. GIRO 0,23 (0,50)  (0,28) 1,79 1,15 (0,39) (0,11) (0,26) 0,24 0,12
VARIAGAO DO DISPONIVEL (0,61) (0,68) (0,74) (1,790 (0,74) 0,07 (0,43 (0,22) 0,23 (0,53)

AJUSTE DE RECEITAS E DESPESAS FINANCEIRAS 0,04 (0,83) 0,44 (0,95) (0,46) 0,06 (0,07) (0,15) (0,15) (0,09)

TOTAL DOS RECURSOS LIQUIDOS 13,71 1656 1785 1576 1096 865 9,32 8,44 826 7,32

Fonte: DEST/MPO. Elaboragdo do Autor.
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CAPITULO III
PRIVATIZACAO E DiVIDA PUBLICA

A utilizacdo de receitas de privatizagdo para abater divida piblica busca conter uma
acumulag@o excessiva desta iltima, evitando que o desequilibrio fiscal pressione a divida
demasiadamente, enquanto o governo implementa as medidas necessdrias para a redugio do
déficit puiblico. Esse timing é importante, pois as medidas de ajuste fiscal podem levar tempo
para serem implementadas e surtirem os efeitos desejados; enquanto isso ndo ocorre, a
utiliza¢@o de receitas de privatizagio para resgatar divida piblica ¢ um importante instrumento
auxiliar da politica fiscal. Desta forma, o pais teria uma oportunidade, enquanto durassem as
privatizagdes, para reduzir o déficit publico, atenuar a expansio da divida e, adicionalmente,
financiar o déficit em conta corrente, via conta de capitais, pela entrada de investimentos
diretos. O problema € que tais varidveis poderiam tornar-se fortemente crescentes, supondo-se
a auséncia das privatizagdes. Crises externas e dificuldades internas para a viabiliza¢do de uma
estabilizacio efetiva tém dificultado essa estratégia do governo, mas o que se pode afirmar é

que a contas publicas estariam numa situa¢do mais desfavordvel sem as privatizagoes.

Bilhdes de reais t€m sido arrecadados pelo setor piblico desde o inicio do PND, com a
transferéncia de inimeras empresas para o setor privado. Mas, apesar do direcionamento de
um volume expressivo de receitas de privatizagdo para o resgate de divida publica, verifica-se

que a DLSP tem apresentado uma alta taxa de crescimento desde 1994.

Naquele ano, a DLSP situava-se no patamar de 28,6% do PIB, sendo 20,4% e 8,3%
correspondentes a divida interna e externa, respectivamente. Em 1998, este valor cresceu para
43,4% do PIB (37% relativo a divida interna e 6,4% a externa) e, em 1999, atingiu 49,7% do
PIB. A partir de 1999, no 4mbito do acordo do Brasil com o FMI, o pais se comprometeu a
promover um ajuste fiscal, de forma a baixar a divida liquida e manté-la em trajetéria

sustentdvel. As privatizagdes t€m um papel a desempenhar neste contexto.
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Contribuiram para o aumento da DLSP fatores internos e externos, que afetaram
principalmente a divida publica interna. Os desequilibrios fiscais — concentrados, sobretudo,
nos estados € municipios —, os efeitos sobre a divida mobilidria federal dos acordos de
renegociagdo das dividas dessas esferas de governo com a Unido (Leis n° 8.727/93, 9.496/97 ¢
PROES), as altas taxas de juros e a desvalorizagdo cambial podem ser apontados como os
principais fatores internos de crescimento da DLSP no periodo 1995-1999. O reconhecimento
de esqueletos, que, como antes mencionado, sdo dividas do passado e que ja produziram
efeitos macroecondmicos, também contribuiu para o aumento do estoque total da divida
liquida.

A esses fatos somam-se trés choques externos que contribuiram para elevar as taxas de
juros® incidentes sobre a divida publica interna, no periodo 1995-1998, elevando o custo de
rolagem e o estoque da divida puiblica nos periodos seguintes: a crise do México (janeiro a
margo de 1995), a crise da Asia (novembro de 1997) e a crise da Russia (setembro de 1998). A
taxa Selic atingiu 4,26% em margo de 1995, 3,04% em novembro de 1997 e 2,6% em outubro
de 1998, respectivamente, em fungdo dos referidos choques. Em margo de 1999, a mesma taxa

Selic situou-se em 3,3%, como resultado da desvalorizagdo cambial em janeiro desse ano.

Entretanto, apesar do crescimento da DLSP, a divida liquida das estatais tem
apresentado trajetéria descendente. O programa de privatizacdo tem proporcionado uma
contribui¢io bastante positiva nesse sentido. Empresas deficitdrias que pressionavam a DLSP
foram privatizadas, extintas ou liquidadas. Além disso, a entrada dos estados e municipios no

programa foi de vital importancia para a redugdo do nivel de endividamento de suas estatais.

O objetivo deste capitulo € avaliar os impactos do programa de desestatizagdo brasileiro
(PND, Telecomunicagdes e Programas Estaduais de Desestatizagdo — PED) sobre a redugdo e
melhoria do perfil da divida publica brasileira. Na Se¢do IIL.1, expdem-se os antecedentes da
recente evolugdo do endividamento piblico brasileiro, sob influéncia das estatais. Na Se¢do

II1.2, s@o apresentados os principais conceitos de divida mobilidria federal e as caracteristicas

5 A politica cambial adotada ap6s o Plano Real também contribuiu para o aumento das taxas de juros no perfodo.
A cada choque externo, as taxas de juros eram elevadas, visando & manutengfo da politica cambial vigente.
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de alguns titulos que compdem essa divida. Na Sec¢do IIL.3, analisam-se certos aspectos da
administrag@o da divida piblica mobilidria interna de emissdo do Tesouro Nacional no periodo
1995-1999. Por sua vez, na Secdo 1I1.4 sdo expostos alguns procedimentos operacionais pds-
privatizagdo, que servem de base para o entendimento das se¢des seguintes. A Secdo IIL5
apresenta as principais destinagdes dos recursos da privatizagdo. Na se¢do II1.6 aborda-se, de
forma sucinta, a questdo do uso das moedas de privatizagdo, com seus respectivos impactos
fiscais. Na Secdo II1.7, analisam-se os efeitos da utiliza¢do das receitas de privatizagio sobre a
divida publica mobilidria interna de responsabilidade do Tesouro Nacional, apresentando os
impactos da referida utilizagdo, em termos de economia de juros para o Tesouro e redugdo do
estoque dessa divida. Finalmente, na Secdo IIL.8, verifica-se como a privatizagdo tem
proporcionado redugdes no estoque e conten¢do da taxa de crescimento da divida liquida do
setor piiblico consolidado, no periodo 1995-1999, por meio de um modelo que simula a
evolucdo do saldo da divida liquida, supondo-se a auséncia de privatizagdes no Brasil.
Calcula-se, também, nesta ultima segdo, a reducdo das necessidades de financiamento do setor

publico, no periodo, possibilitada pela privatizagio.

II1.1 Antecedentes

Inicialmente, tecemos algumas consideragdes sobre o papel desempenhado pelas

empresas estatais na evolu¢io do endividamento publico brasileiro.

O Estado brasileiro criou e absorveu empresas desde a década de 30 até fins da década
de 70. Como observa Guislain (1995), a criagdo e absor¢do de empresas por parte do Estado
foi uma caracteristica mundial no século XX. Como motivos, podem-se destacar: a falta de
interesse € de recursos do setor privado; a falta de interesse de empresas estrangeiras; a
existéncia de setores considerados estratégicos para o pais; € O SOCOITO a empresas em
dificuldades financeiras. Durante certo periodo, essas empresas desempenharam importante
papel no desenvolvimento do pais. O investimento das empresas estatais, por exemplo, foi um
dos fatores determinantes do crescimento da economia brasileira durante a década de 70 e

inicio dos anos 80. Entretanto, elas contribuiram, também, para a deterioracdo das contas
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publicas nos anos 80 e inicio dos anos 90, em func¢do do alto grau de endividamento que

muitas delas passaram a apresentar.

As décadas de 60 e 70 constituiram marcos decisivos no processo de endividamento das
empresas estatais, periodo em que tais empresas tiveram participa¢do importante na captagao
de recursos externos, visando a cobertura de déficits no balango de pagamentos e a ampliagéo
dos investimentos publicos para incrementar o desenvolvimento nacional. O governo, para
atingir seus objetivos macroecondmicos, incentivava as empresas estatais a tomarem
empréstimos no mercado externo, que apresentava, a €poca, alta liquidez e baixas taxas de
juros. A Lei n ©4.131 e a Resolugdo 63 deram o respaldo legal para que fossem viabilizadas as
operagdes financeiras. Os dois dispositivos legais facilitaram o acesso ao crédito internacional
de empresas nacionais, entre as quais se destacavam as estatais que pudessem oferecer

garantias aos bancos locais (os tomadores oficiais dos empréstimos).

Como resultado das politicas adotadas, houve uma tendéncia de concentragdo da divida
externa no setor publico, o que elevou a sua participag@o percentual no endividamento piblico
ao longo da década de 70. Com a crise da divida que afetou o Brasil no final dos anos 70, cada
aumento das taxas de juros interna e externa foi ampliando, ainda mais, o grau de
endividamento do pais. Além disso, a partir dos anos 80, com os vérios planos econémicos,
houve perda da capacidade de investimento por parte das estatais. Isso resultou da politica
anti-inflaciondria, que impunha limites aos precos e tarifas piblicas, o que provocou uma

redugdo significativa na capacidade de autofinanciamento daquelas empresas.

A partir da crise, muitos paises presenciaram a deterioragio de suas contas publicas, que
se refletiu, principalmente, em aumento progressivo de suas dividas governamentais. As
empresas estatais viram sua situagdo econdmico-financeira deteriorar-se ndo sé pela elevada
divida externa contraida, mas também pela referida contengdo da capacidade de
autofinanciamento, fruto de sua utilizagdo com objetivos antiinflaciondrios. O resultado foi a
necessidade de crescentes transferéncias de recursos do Tesouro para suas empresas, além do
esgotamento da possibilidade de financiarem-se novos investimentos, comprometendo o

aumento da capacidade produtiva em setores importantes de infra-estrutura e servigos.
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Observa-se, portanto, que as empresas estatais tiveram papel importante no
endividamento externo do pais € no crescimento da divida piblica ao longo dos anos recentes.
Os empréstimos captados para financiar investimentos, nos anos 70, conduziram a grandes
desequilibrios patrimoniais nas contas das estatais nos anos 80. Como componentes do setor
publico consolidado, as empresas estatais passaram a pressionar as finangas publicas. As

privatizagdes tém sido vislumbradas como uma possivel solu¢do para esse problema.

II1.2 Divida Mobilidria Federal e Titulos do Tesouro — Conceitos e Caracteristicas

Um dos objetivos prioritdrios do Programa Nacional de Desestatizagdio — PND € a
redugdo do estoque e melhoria do perfil da divida piblica, concorrendo para o saneamento das
finangas publicas do pais. Esses objetivos, estdo expressos na Lei n°® 9.491/97, que traz em sua

redagdo atual®®:

“Art.1° - O Programa Nacional de Desestatizagio — PND tem como objetivos

fundamentais:

(..)

II — contribuir para a reestrutura¢gdo econdmica do setor publico, especialmente através

da melhoria do perfil e reducdo da divida publica liquida;”

Pode-se depreender que a reestruturagdo econdmica do setor publico visa, também, o
saneamento das financas publicas. De fato, além da reducdo e melhoria do perfil da divida
publica, o programa tem possibilitado uma ampla reestruturagio de ativos e passivos do setor

publico.

% A redagiio do Art.1°, inciso II, da Lei n® 9.491/97 passou por algumas modificages, desde a Lei n° 8.031/90
(que instituiu o PND e foi revogada por esta iiltima), passando pela MP n° 901/96, até chegar a forma atual. As
modifica¢des introduzidas na legislagdo caminharam no sentido de acrescentar a melhoria do perfil da divida
piiblica como um dos objetivos centrais do PND.
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Assim, nos ultimos anos, a principal destinagdo dos recursos das privatizagdes
brasileiras tem sido o abatimento da Divida Publica Mobilidria Federal de Emissdo do Tesouro
Nacional — DMF-TN*. Esta é, em termos absolutos, o principal componente da Divida
Mobilidria Federal, que, por sua vez, € o principal item da DLSP. Além disso, a DMF-TN néo
raro tem apresentado altas taxas de crescimento em seu estoque — sobretudo a partir de 1997 —,
elevados custos de rolagem e perfil pés-fixado, o que justifica uma gestio da divida mobilidria
voltada para a melhoria do seu perfil e estoque. Adicionalmente, a administracio da DMF-TN
constitui um instrumento de politica fiscal. Portanto, a andlise da Se¢do III.7 concentrar-se-a
nos impactos da utilizagdo das receitas de privatizagdo sobre DMF-TN. Na Secdo IIL.8, serdo

introduzidos outros tipos de divida que compdem a DLSP.

A seguir, sao apresentados os principais conceitos de Divida Piblica Mobilidria Federal

e as caracteristicas de alguns titulos emitidos pelo Tesouro Nacional.

a) Conceitos de Divida Pablica Mobilidria Federal

A Divida Publica Mobilidria Federal — DMF consiste do estoque total dos titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional e Banco Central, deduzidos aqueles que permanecem na
carteira do Banco Central. Trata-se da totalidade dos titulos emitidos pelas duas instituigdes
em mercado. Podem ser emitidos para o mercado doméstico ou para o mercado externo.

Entretanto, a grande predomindncia de emissdes € dirigida para o mercado interno.

J4 a Divida Publica Mobilidria Federal de Emissdo do Tesouro Nacional - DMF-TN*
corresponde aos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional em mercado. Podem ser langados de
forma competitiva, via emissdes em leildes formais, normalmente com 4gio ou desagio, em
relagdo ao valor de face, ou via emissdes especiais, ao par. No primeiro caso, os titulos

emitidos s3o denominados ‘““‘competitivos” € t€m como principal finalidade o financiamento de

*’ Rigorosamente falando, a principal utilizagio tem sido o abatimento da Divida Piblica Mobilisria Federal
Interna de Emissdo do Tesouro Nacional.

* A menos que explicitado de outra forma, o termo DMFE-TN indicar4 Divida Piiblica Mobilidria Federal Interna
de Emissdo do Tesouro Nacional, ao longo desta dissertacéo.
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déficits orcamentarios do Tesouro Nacional. No segundo caso, os titulos sdo denominados
“ndo-competitivos” e t€m como objetivos o refinanciamento de dividas estaduais, a captagio
de recursos em moeda corrente de leildes de privatizagdo, a capitalizagcdo de empresas estatais,

entre outros previstos na legislacio pertinente.

Quanto aos titulos emitidos pelo Banco Central, estes t€m como objetivos principais:
regular a liquidez do mercado, e, conseqiientemente, definir a politica de juros; e conduzir a

politica cambial.

b) Caracteristicas dos Principais Titulos Competitivos Emitidos pelo Tesouro Nacional
(1995-1999), NIN-P e NTN-H”

bl) Letras Financeiras do Tesouro Nacional - LFT

Foram criadas em 1987, com o objetivo de prover recursos necessdrios a cobertura de déficits
orcamentarios ou a realizagdo de operagdes de crédito por antecipac¢do de receita orgamentéria,
bem como para atendimento a determinacdes legais.

Sio papéis pés-fixados, sendo que seu rendimento é definido pela taxa Selic™, calculado sobre
o valor nominal e pago no resgate do titulo.

As LFT tém prazo minimo de 28 dias.
b2) Letras do Tesouro Nacional - LTN

Sdo emitidas pelo Tesouro com o objetivo de prover recursos necessdrios a cobertura de

déficits orcamentarios ou a realizagdo de operagdes de crédito por antecipagdo de receita

orcamentaria, bem como para atendimento a determinagdes legais.

* As LFT, LTN, NTN-D e NTN-S sio titulos competitivos. As NTN-P e NTN-H sio titulos nio-competitivos.
%0 Taxa média dos financiamentos apurados no Sistema de Liquidagio e Custédia — SELIC para titulos piblicos
federais, divulgada pelo Banco Central.
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Sédo papéis prefixados, sendo que seu rendimento € definido pelo desdgio com relag@o ao valor
nominal, com resgate na data do vencimento do titulo pelo valor nominal.

As LTN t€m prazo minimo de 28 dias.

b3) Notas do Tesouro Nacional Série D - NTN-D

Séo titulos utilizados para o refinanciamento da DMF-TN.

Sua taxa de juros € de 6% ao ano, calculada sobre o valor nominal.

A atualiza¢do do valor nominal € feita pela variacdo da cotagdo de venda do ddlar dos Estados
Unidos no mercado de cadmbio de taxas livres, divulgada pelo Banco Central, sendo
consideradas as taxas médias do dia dtil imediatamente anterior as datas da emissdo e do
vencimento do titulo.

O pagamento dos juros € efetuado semestralmente, com resgate em parcela dnica na data do
vencimento.

As NTN-D tém prazo minimo de 3 meses.

Atualmente, o Tesouro Nacional ndo tem emitido titulos cambiais, uma vez que a

responsabilidade pela emissao desse tipo de papel passou para o Banco Central.

b4) Notas do Tesouro Nacional Série S — NTN-S

S&o titulos utilizados para o refinanciamento da DMF-TN, sendo que seu prazo € composto
por dois periodos. O primeiro possui prazo minimo de sete dias e rendimento prefixado, € o
segundo tem prazo minimo de vinte € um dias e rendimento pés-fixado.

O rendimento, no primeiro periodo, € definido pelo desdgio sobre o valor nominal, €, no
segundo periodo, pela taxa Selic acumulada a partir da data estabelecida para inicio deste
periodo e calculada sobre o valor nominal.

Tem resgate no vencimento, pelo valor nominal acrescido do rendimento relativo ao segundo
periodo.

Atualmente, encontram-se fora de circulagdo, com todos os papéis resgatados.

b5) Notas do Tesouro Nacional Série P — NTN-P
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Sao titulos utilizados na troca por recursos arrecadados no PND, sendo que as receitas em
moeda corrente provenientes da emissdo de NTN-P deverdo ser utilizadas para amortizar a
DMF-TN ou para custear programas € projetos nas areas de ciéncia e tecnologia, satide, defesa
nacional, seguranca publica e meio ambiente, aprovados pelo Presidente da Republica.

Tém prazo minimo de quinze anos, a contar da data da liquidag¢do financeira da alienagio
ocorrida no dambito do PND.

Sua taxa de juros € de 6% ao ano, calculada sobre o valor nominal atualizado.

A atualizag¢do do valor nominal € feita com base na TR, divulgada pelo Banco Central, desde a
data da emisséo até a data do vencimento do titulo.

O pagamento dos juros € feito na data do resgate do titulo e o resgate do principal em parcela
unica, na data do vencimento.

S3o inegociaveis.

b6) Notas do Tesouro Nacional Série H - NTN-H

Sao titulos destinados ao refinanciamento do déficit.

Tém prazo minimo de trés meses e a atualizagido do valor nominal € feita por indice calculado
com base na TR, desde a data da emissdo até a do vencimento.

O resgate do principal ocorre em parcela tnica, na data do vencimento.

Durante um curto periodo foram emitidos de forma competitiva. Entretanto, sdo papéis ndo-

competitivos.

III.3 Administracio da Divida Mobiliaria Federal de Emissdo do Tesouro (1995-1999)

A andlise da administra¢do da Divida Piblica Mobilidria Federal de Emissdo do Tesouro
Nacional — DMF-TN dividir-se-4 em quatro subperiodos, entre 1995 e 1999. Conquanto essa
divisdo seja algo arbitraria, ela procura marcar alguns fatos da histéria recente da economia
brasileira que teriam afetado diretamente as expectativas privadas e, por conseguinte,

condicionado a administracdo da DMF.
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O primeiro subperiodo compreende janeiro a julho de 1995, e € marcado pela mudanga
no regime cambial brasileiro e pelo estado de incerteza quanto ao cAmbio nos meses seguintes.
Com a eclosdo da crise mexicana em dezembro de 1994, o Brasil passou a ser questionado em
seus fundamentos macroecondmicos, sendo obrigado a rever sua politica cambial. O novo
sistema de bandas cambiais objetivava promover desvaloriza¢des graduais, enquanto nio se
equacionasse o déficit em conta corrente’'. Nesse cendrio de incerteza, a taxa Selic se manteve
alta e crescente®’, enquanto a variagio cambial apresentou média mensal de 1,5%, entre

janeiro e julho de 1995.

Nesse primeiro subperiodo, a administracio da DMF-TN brasileira manteve-se aferrada
ao modelo tradicional tipico do periodo inflacionario, em que predominavam os titulos pés-
fixados e de curtissimo prazo. Isso se explica pelo até entdo incipiente cendrio de estabilidade
de pregos, prevalecendo ainda a "cultura da indexagdo". Contudo, a partir do segundo semestre
de 1995, comegou-se a adotar uma nova estratégia de administragdo da divida, visando
ampliar prazos, reduzir custos para o Tesouro, desindexar ¢ melhorar as condi¢des de
refinanciamento da divida. Essa nova politica comegou a dar frutos no segundo subperiodo,

analisado a seguir.

O segundo subperiodo tem inicio em agosto de 1995 e termina em setembro de 1997,
caracterizando-se por continuo decréscimo da taxa Selic, possibilitado pela farta liquidez dos
mercados financeiros internacionais™. O abundante afluxo de capitais externos serviu para
financiar o crescente déficit em transagdes correntes® e ainda proporcionar acimulo de
reservas internacionais no Banco Central, o que ajudou a garantir a manutengdo da politica
cambial. Esse periodo também foi marcado pelo enfraquecimento de dois fundamentos

macroecondmicos: primeiro, o ja citado agravamento do déficit em conta corrente do balango

3! Apesar do aumento de US$ 2,6 bilhdes para US$ 4 bilhGes nos ingressos liquidos das transferéncias unilaterais,
o déficit em conta corrente elevou-se de US$ 1,7 bilhdo, em 1994, para US$ 17,8 bilhdes em 1995.

52 A taxa Selic efetiva mensal saiu de 3,4 % a.m., em janeiro de 1995, para 4,0 % a.m. em julho do mesmo ano,
tendo atingido 4,3% a.m. em abril.

% A taxa Selic efetiva mensal caiu de 3,8 % a.m., em agosto de 1995, para 1,6 % a.m. em setembro de 1997. Por
sua vez, as reservas internacionais (liquidez internacional) cresceram de US$ 47,7 bilhdes para US$ 61,9
bilhdes, no mesmo periodo, refletindo a forte entrada de recursos externos.

54 Tendo somado US$ 17,8 bilhdes em 1995, o déficit em conta corrente continuou a se elevar, passando de US$
23,1 bilhdes, em 1996, para US$ 33,4 bilhdes em 1997 (4,16% do PIB).
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de pagamentos; e segundo, a deterioracdo do resultado primério do setor publico’. Apesar
disso, o cendrio externo parece ter sido suficiente para consolidar, até setembro de 1997, um

estado de expectativas favoravel aos objetivos da gestio da DMF-TN.

A partir do segundo semestre de 1995, adotaram-se alguns procedimentos operacionais a
fim de aperfei¢oar a administragdo da divida e facilitar o processo de tomada de decisdo nos

leildes do Tesouro Nacional:

a) inicio da realizag¢do de leilGes quinzenais, em contraste com leildes mensais realizados até
entao;

b) formacdo de comité composto por membros do Tesouro Nacional ¢ Banco Central para
avaliar varidveis conjunturais e planejar os leildes do Tesouro Nacional; e

¢) elevagdo do grau de transparéncia da administragdo da divida piblica, mediante ampliagdo

dos canais de comunicagdo com institui¢des financeiras.

Em 1996, consolidou-se o planejamento da DMF-TN, favorecido por uma conjuntura
macroecondmica estdvel. Por meio da realizagdo de leildes quinzenais, conseguiu-se melhor
perfil de vencimentos da divida e maior diversificacdo da oferta de papéis. Além disso, as
colocagdes em leildo de titulos do Tesouro Nacional passaram a ser realizadas em articulag@o
com o Banco Central, por meio da regularizagdo de reunides entre ambas as institui¢oes.
Nesse ano, ocorreu também o inicio do planejamento estratégico das colocagdes de titulos em
mercado. Inicialmente, para um periodo de seis meses, procedeu-se a um levantamento das
necessidades e disponibilidades financeiras em cada fonte de recursos e a uma conseqiiente
elaboracdo de propostas de oferta, discriminando caracteristicas (remuneragdes, prazos, etc.) €
quantidades dos titulos a serem ofertados. Concluiu-se também a primeira etapa do
alongamento da divida publica, com a colocagdo de titulos prefixados e cambiais de

maturidades crescentes.

35 O super4vit primério (“abaixo da linha”) do setor piiblico consolidado acumulado em doze meses caiu de 2,6%
do PIB, em agosto de 1995, para 0,7% em setembro de 1997, tendo registrado déficits durante a maior parte do
ano de 1996. Nesse periodo, pioraram os resultados do governo federal e dos estados e municipios. Nestes
iltimos, o resultado foi pressionado principalmente pelo crescimento das despesas com pessoal e naquele, pelo
aumento dos gastos com outros custeios e capital (OCC) e pelo crescente déficit previdencidrio.
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O terceiro subperiodo comega em outubro de 1997 e acaba em dezembro de 1998.
Caracteriza-se pelos efeitos de duas crises financeiras internacionais. A primeira ocorreu em
varios paises do leste asidtico (crise asiatica), a partir de julho de 1997, e a segunda eclodiu na
Russia em agosto de 1998. A resposta doméstica a primeira crise deu-se por meio da elevagio
das taxas de juros, em outubro e novembro de 1997°°, e do anincio de um conjunto de
medidas na 4rea fiscal, que deveriam gerar um ganho de R$ 20 bilhdes (o “pacote 517). O
governo reconheceu que o déficit publico era o principal fundamento em desequilibrio e que,
em situag@o de crise externa, era necessario apontar para uma melhora nas contas publicas.
Entretanto, os efeitos dessas medidas sobre o resultado primario acumulado em doze meses
ndo apareceram, sendo a partir do segundo semestre de 1998 e, mesmo assim, foram restritos
ao governo central’’. A partir de abril de 1998, a crise de confianca externa atingiu o pais, o
que pode ser constatado pela redugdo sistemdtica das reservas internacionais desde entdo’ s
Porém, € possivel marcar, j4 em outubro de 1997, um ponto de inflexdo nas expectativas
domésticas, levando os agentes privados a um comportamento mais defensivo na gestdo de
seus portfolios. Ante o aumento da incerteza quanto aos rumos futuros das varidveis
econdmicas relevantes, o mercado passou a preferir titulos piiblicos p6s-fixados e/ou de curto

prazo. Isso afetou sobremaneira os rumos da gestdo da DMF-TN.

Em 1997, procurou-se consolidar e aperfeicoar o planejamento da DMF de
responsabilidade do Tesouro Nacional, ndo obstante a crise de confianga que se instaurou a
partir de outubro. Buscou-se também consolidar o alongamento dos prazos da divida, por meio
das (inéditas) colocagdes de LTN de 730 dias e NTN-D de 60 meses em setembro. Contudo, a
partir do final de outubro, em cendrio de incerteza quanto aos rumos da economia brasileira, a
politica de alongamento dos prazos da divida mobilidria foi temporariamente interrompida. A

partir de meados de novembro de 1997, o Tesouro Nacional passou a realizar, em caréter de

% A taxa Selic efetiva mensal atingiu em setembro, outubro e novembro de 1997, respectivamente, 1,59% a.m.,
1,67% a.m. e 3,04% a.m.

%7 O resultado primério (“abaixo da linha”) acumulado em doze meses do setor piblico consolidado saiu de um
superdvit de 0,1% do PIB, em outubro de 1997, para outro de apenas 0,01% do PIB em dezembro de 1998,
depois de ter-se reduzido bastante nesse tdltimo ano, chegando a registrar déficit superior a 1,5% do PIB.
Governos estaduais e municipais e empresas estatais registraram crescentes déficits no periodo, e mesmo o
governo central sé realizou superdvits primdrios, sistematicamente, a partir de agosto de 1998.

3 Atingindo um pico de US$ 74,7 bilhGes, em abril de 1998, as reservas internacionais brasileiras (liquidez
internacional) diminufram continuamente a partir dessa data, chegando a US$ 44,6 bilhdes, em dezembro desse
ano, em decorréncia da fuga de capitais provocada pela crise de confianca externa.
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emergéncia, leildes semanais de titulos publicos, em substituicdo as tradicionais ofertas
quinzenais. Visava-se, com isso, aumentar a probabilidade de sucesso dos leildes — em uma
conjuntura de redu¢do do volume arrecadado por emissdo — € espraiar os vencimentos da
DMF-TN, em momento de diminui¢io considerdvel dos prazos dos titulos emitidos. Como
parte dessa nova tdtica, procurou-se também reduzir os tipos de titulos emitidos,
concentrando-se naqueles de maior aceitagdo pelo mercado. A interrup¢do da oferta de
NTN-H (remunerada pela TR) visou a esse objetivo, além de concorrer para a desindexagdo da

divida, reduzindo sua sensibilidade a varia¢des das taxas de juros de curto prazo.

O avango do Programa Nacional de Desestatizagdo — PND afetou de maneira importante
a administragio da DMF-TN a partir de 1997. Em particular, a privatizacdo de algumas
empresas possibilitou o chamado clearing do setor piblico, ou seja, a troca de NTN-P do
Tesouro por titulos e créditos diversos (moedas de privatiza¢do), de propriedade das empresas
alienantes. Por exemplo, em setembro e novembro de 1997, emitiram-se NTN-P no valor total
de R$ 8,7 bilhdes, permutadas por uma variedade de créditos das estatais alienantes,
acarretando melhora na qualidade dos ativos dessas empresas e alongamento do perfil da
divida do Tesouro. Além disso, o0 PND contribuiu efetivamente para amortecer o crescimento
da DMF-TN, em maio de 1997, quando a Companhia Vale do Rio Doce foi vendida, sendo
arrecadados R$ 3,2 bilhdes em moeda corrente, dos quais R$ 1,6 bilhdo foi utilizado, nesse

més, para a amortizagdo da divida mobilidria de emissao do Tesouro.

No primeiro semestre de 1998, o agravamento da crise asidtica gerou dificuldades de
gestdo da divida mobilidria brasileira. Contrariamente as inten¢des do governo, o prazo dos
titulos prefixados foi significativamente reduzido, chegando a 35 dias. Em junho, a emissio de
LTN foi abandonada, retornando a Letra Financeira do Tesouro — LFT (remunerada a taxa
Selic) a categoria de principal titulo emitido, em leildo, para rolagem da DMF-TN. O perfil
dessa divida muda rapidamente, passando ao predominio absoluto dos titulos pds-fixados. No
segundo semestre de 1998, além do aumento da participa¢do dos titulos indexados a taxa
Selic, houve também crescimento do estoque relativo de titulos cambiais. Apesar da crise, as

NTN-D foram um alvo privilegiado da gestio da divida mobilidria federal em 1998,
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planejando-se o cronograma de colocagdes em ofertas publicas, entre outras medidas que

visavam a aumentar a aceitabilidade desses papéis no mercado.

A privatizagdo do Sistema Telebras foi o fato mais importante do programa de
desestatizacdo brasileiro em 1998. A venda bruta totalizou R$ 27,2 bilhdes - incluindo
Telebras e outras desestatizagdes, exclusive dividas transferidas -, sendo que, do montante
recebido a vista, em moeda corrente, cerca de R$ 11,9 bilhes destinaram-se ao abatimento da
DMF-TN e R$ 344,6 milhdes a divida externa. Contudo, a referida privatiza¢do acarretou
pressdes indiretas sobre o saldo da divida mobilidria interna, uma vez que, em outubro de
1998, emitiram-se R$ 4,6 bilhdes de LFT junto ao BNDES, para a internalizagdo dos recursos
externos obtidos em operagdes realizadas com empresas estrangeiras de telecomunicagdes,

adquirentes das empresas publicas brasileiras.

O quarto e ultimo subperfodo a ser destacado corresponde ao ano de 1999, em que a
crise internacional atinge em cheio o Brasil. Os investidores estrangeiros, ressabiados com a
alta volatilidade dos “mercados emergentes” desde a crise asidtica € ndo confiando na solidez
dos fundamentos macroecondmicos brasileiros, anteciparam a liquidagdo de suas aplicagdes
em agdes e titulos, provocando fuga de capital e rdpida redugdo das reservas™. Internamente, a
reagdo das autoridades econdmicas — incapazes de conter a saida de divisas — foi o imediato
abandono do regime de bandas cambiais, adotando-se o sistema de cimbio flutuante. A essa
medida, seguiu-se alta volatilidade das taxas de cAmbio, inflagdo e juros nos meses seguintes,
decorrendo daf o aumento da incerteza e o conseqiiente acirramento da postura defensiva dos
agentes no mercado de titulos piblicos. Em outras palavras, manteve-se alta a preferéncia pela
liquidez, revelada na alta demanda por papéis pés-fixados a taxa Selic e/ou de curto prazo, em

detrimento dos titulos prefixados mais longos.

Em 1999, com a mudanca do regime cambial, a volatilidade das taxas e pregos dos ativos
financeiros elevou-se sobremaneira. Nesse contexto, manteve-se baixa a demanda por titulos

prefixados. Optou-se, entdo, pela colocagdo de NTN-S - titulo com dois periodos de vigéncia,

% As reservas brasileiras (liquidez internacional) cairam de US$ 44,6 bilhdes, em dezembro de 1998, para US$
26,1 bilhdes em fevereiro de 1999.

80



um prefixado e outro indexado a taxa Selic. Abandonaram-se, além disso, as emissdes de
NTN-D, devido aos elevados niveis e volatilidade da taxa de cidmbio, o que dificultava a
precificagio desses papéis®. Apés marco, com o recuo das taxas de cambio e juros,
configurou-se uma situagdo de melhoria da confian¢a no mercado de titulos piblicos, o que
permitiu a0 governo, se ndo retomar a colocag¢do de papéis prefixados, pelo menos ampliar os
prazos das LFT. Nesse contexto, algumas medidas foram tomadas no dltimo trimestre, visando
melhorar o perfil da DMF-TN:

a) redu¢do do nimero de vencimentos (concentragdo da freqii€ncia) dos titulos em circulagio,
sobretudo dos prefixados®;

b) redugdo da freqii€ncia dos leildes;

¢) leildes de "oferta firme" (ofertas baseadas em consultas prévias as institui¢des financeiras),
a fim de ampliar os prazos dos titulos prefixados; e

d) leildes regulares e predefinidos, de acordo com cronograma.

Em 1999, foram pagas, em titulos da divida piblica mobilidria federal, a segunda e terceira
parcelas da venda do Sistema Telebrds, num total de cerca de R$ 8,0 bilhdes®. Tais titulos
foram baixados dos estoques da DMF-TN em margo e junho de 1999. Entraram também nos
cofres do Tesouro valores expressivos relativos a alienagdes realizadas em exercicios
anteriores. Entretanto, em relagdo ao ano anterior, 1999 nio apresentou resultados brilhantes
em termos de desestatizages no 4mbito do PND e telecomunicagdes®. O resultado bruto das
privatizagdes, pelo critério de competéncia, foi de R$ 935 milhdes, sendo destinados R$ 160,4

milhdes ao abatimento de divida interna, pelo critério de caixa.

% Posteriormente, a demanda por hedge cambial seria suprida, em parte, pelas emissdes de NBC-E (titulos
cambiais emitidos pelo Banco Central).

¢1 O objeitvo dessa medida é aumentar a liquidez no mercado secundério de titulos piiblicos.

%2 Neste caso, tratou-se de uma das chamadas “Operagdes Estruturadas”, sendo esta realizada entre o Tesouro
Nacional e o BNDES. Os pagamentos referentes 2 segunda e terceira parcelas da venda do Sistema Telebras
foram efetuados em cash ao BNDES. Esta instituigio reteve os valores em moeda corrente, repassando ao
Tesouro tftulos da DMF-TN, ap6s aplicar um desagio médio de 12% sobre esses papéis, para que fosse mantida
a equivaléncia entre o valores econdmicos em moeda corrente e titulos.

% Entretanto, 0 mesmo fato niio ocorreu em termos de privatizagOes estaduais, que geraram uma receita de venda
de R$ 4,8 bilhdes e R$ 2,1 bilhdes em dividas transferidas.
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Os recursos que ingressaram no caixa do Tesouro, decorrentes das privatizagdes realizadas
no proprio exercicio ou em exercicios anteriores, proporcionaram uma contribui¢io
importante para a administragdo da DMF-TN em 1998 e 1999, pelo elevado volume de

receitas utilizadas para abater a divida mobilidria federal de emissdo do Tesouro Nacional.

IIL.4 Alguns Procedimentos Operacionais Pos-Privatizac¢io

Ap6s os leildes de privatizagdo, tem-se o inicio da trajetéria dos montantes arrecadados,
com a liquidagdo financeira das operagdes. No caso das empresas pertencentes ao Setor
Produtivo Estatal — SPE, cabe ao BNDES®, gestor do Fundo Nacional de Desestatizagdo e
institui¢do responsavel pela operacionalizagdo do programa, o gerenciamento da liquidagdo

financeira das desestatizagdes realizadas.

A liquidagdo financeira das operagdes consiste na transferéncia dos valores em moeda
corrente, recebidos nos leildes, para o BNDES. Quando o pagamento € efetuado por meio de
titulos e créditos (moedas de privatizagdo), estes ficam custodiados na Central de Custédia e
Liquidagdo Financeira de Titulos (CETIP), em nome dos alienantes, até que sejam repassados

ao Tesouro ou permutados por NTN-P.

Ap6s deduzidos os valores correspondentes a sua remuneragdo e aos custos incorridos
durante todas as etapas que antecederam a privatizagdo (publicidade, corretagem, pagamento

as empresas de consultoria, taxas, etc.), 0 BNDES realiza os seguintes procedimentos:

- recolhe os recursos ao Tesouro Nacional, apés realizadas todas as dedugGes anteriormente
citadas, quando o alienante € a Unido; e

- coloca os recursos a disposi¢do dos alienantes, quando estes pertencem a Administra¢do
Indireta.

% Cabe ao BNDES gerir também as alienagdes das participagdes minoritdrias da Unidio. No caso das institui¢des
financeiras, o gestor das desestatizagdes € o Banco Central. O Ministério dos Transportes € o Ministério das
Minas e Energia também sdo gestores de alguns programas, a saber: portos e aproveitamento hidroelétrico,

respectivamente. O Ministério do Planejamento e Orcamento, por sua vez, é o gestor das empresas em
liquidago, dissolugéo e extingdo.
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Assim, tratando-se de empresas alienadas cujo controle aciondrio pertence diretamente a
Unido, os recursos arrecadados em moeda corrente ou moedas de privatizagdo sao repassados
ao Tesouro Nacional, apés as dedugdes, no prazo maximo de trinta dias a contar da data do
recebimento desses recursos pelo BNDES, acrescidos do rendimento liquido de aplicagdo

financeira.

Tratando-se de empresas em que a Unido detém participagdo indireta, os recursos
provenientes das vendas sdo utilizados, prioritariamente, na quitagdo de dividas vencidas e
vincendas (INSS, dividas tributdrias, etc.) dos alienantes perante 2 Unido. Apds eventuais
quitagdes, os recursos em moeda corrente ou moedas de privatizagdo sdo permutados por
NTN-P, junto ao Tesouro Nacional. Os valores em moeda corrente obtidos pelo Tesouro, por
essa via, sdo utilizados para amortizar a DMF-TN e custear programas e projetos aprovados
pelo Presidente da Repiblica, nas dreas de ciéncia e tecnologia, saide, defesa nacional,
seguranca publica e meio ambiente. Nessa hipdtese, hd um percurso mais longo a ser

percorrido pelas receitas de venda e os impactos fiscais tornam-se menores.

Quando da venda de empresas com participagdo direta da Unido, os recursos destinados

ao resgate da divida interna® tém a seguinte classificagdo no Plano de Contas da Unido:

- Moeda Corrente: Fonte 163; ¢
- Moeda de Privatizagio: os ativos sdo colocados em uma conta do Tesouro Nacional, junto a

CETIP, para posterior baixa dos ativos.

Quanto a aliena¢do de empresas com participagdo indireta da Unido, os recursos

destinados ao abatimento da divida interna tém a classifica¢io a seguir:

- Moeda Corrente : Fonte 167;
- Moeda de Privatizagdo: os ativos sdo repassados para uma conta em nome do alienante,

junto a CETIP, para posterior permuta por NTN-P (clearing).

A divida interna abatida com receitas arrecadadas, em moeda corrente, pelo Tesouro Nacional é a divida
mobilidria federal de sua emisséo.

&3



Finalmente, no caso das receitas de concessdo destinadas a amortizagio da divida

interna, a classificagdo € a seguinte:

- Moeda Corrente: Fonte 129,

Portanto, no caso em que o alienante ¢ a Unifo, os recursos recebidos em moeda
corrente sdo incluidos no orgamento, prioritariamente na Fonte 163, para a amortiza¢io da
DMF-TN. As moedas de privatizagdo ficam em poder da CETIP, numa conta prépria do
Tesouro Nacional, para posterior baixa dos ativos. Quando da venda de empresas sobre as
quais a Unido detém participagdo indireta, os recursos recebidos em moeda corrente ou
moedas de privatizagdo sdo permutados por NTN-P. Os valores em moeda corrente sdo
incluidos no orgamento, prioritariamente na Fonte 167, para a amortizagdo da DMF-TN. As

moedas de privatizagdo permanecem em poder da CETIP até a realizagio do clearing.

Do ponto de vista do Tesouro Nacional, o processo de clearing tem efeitos positivos,
uma vez que permite a unificagdo de passivos da Unido, compostos por diferentes tipos de
titulos e créditos com caracteristicas variadas, em um tnico papel representado pelas NTN-P,
que apresenta caracteristicas especificas. Isso simplifica a administra¢do da divida piblica de
responsabilidade do Tesouro. Além disso, as NTN-P contribuem para o alongamento do prazo
médio e redugio dos custos da referida divida, uma vez que tém prazo minimo de quinze anos

para resgate € rendem TR mais 6% ao ano.

Em suma, a redugdo do estoque e melhoria do perfil da divida piblica do Tesouro

podem ocorrer por trés vias, ao se destinarem recursos da privatizagao a divida interna:

- mediante a aplicacdo de parte ou totalidade dos recursos arrecadados, em moeda corrente,
no resgate de titulos da divida piblica mobilidria federal de emissdo do Tesouro;

- mediante o aumento dos prazos de vencimento de titulos e créditos diversos (moedas de
privatizagio) de posse de empresas da Administra¢do Indireta, por meio da substitui¢do
desses papéis por NTN-P (permuta de papéis de prazos mais curtos por titulos piblicos de

longo prazo); e
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- mediante a baixa do estoque de moedas de privatizagdo, quando do seu recebimento pelo

Tesouro Nacional, seja diretamente, ou em decorréncia das operagdes de clearing.

IIL.S A Destinacio dos Recursos da Privatizacao

Nao tem havido uniformidade quanto a utilizacdo das receitas obtidas com a alienagio
de ativos publicos nos diversos paises, apesar das teorias que recomendam o abatimento da
divida publica. Na Franga e na Inglaterra, recursos auferidos com as privatizagdes foram
utilizados para financiamento de gastos correntes [Wright (1994)], ou seja, para complementar
receitas tributdrias. Na Turquia, o governo vendeu ativos publicos para financiar investimentos

do setor habitacional [Mansoor (1987)].

Por sua vez, trocas de ativos estatais por dividas tm sido mais freqiientes nos paises
latino-americanos. Em alguns paises, a divida externa é mais relevante do que a interna, seja
porque a primeira exerce mais pressdo sobre as contas piblicas, ou porque a dltima apresenta
caracteristicas relativamente homogéneas. No Chile € na Argentina, por exemplo, as atengdes
se voltaram para o abatimento de volumes substanciais de suas dividas externas, em razio da

crise externa que afetou esses paises na década de 80.

Em outros paises, onde a divida interna tem alto custo de rolagem e h4 uma
heterogeneidade de passivos de elevados volumes, a divida interna torna-se prioritaria. No

Brasil e no México, a venda de estatais tem sido utilizada para o abatimento da divida interna.

A destinagdo das receitas de privatizagio, no pafs, encontra-se definida em dispositivos
legais e depende do tipo de alienante. No caso brasileiro, este pode ser o Tesouro Nacional ou
uma de suas empresas controladas, como visto na se¢do anterior. Nessa dltima hipétese, apés
o pagamento de eventuais dividas junto & Unido, os recursos podem ser aplicados nos
programas e projetos descritos na Secdo III.4. Entretanto, nas duas hipdteses, as receitas de
privatizagdo t€m sido utilizadas prioritariamente na amortizagdo da divida publica interna,

dada a sua importincia. Os Anexos XI a XX apresentam um panorama das principais
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destinagdes dos recursos da privatizagdo no pais, abrangendo o periodo 1995-1999. No

Quadro 2 sdo apresentadas algumas dessas destinagoes, a titulo de ilustragio.

Quadro 2

ALGUMAS DESTINACOES DE RECURSOS DA PRIVATIZACAO (1995-1999)

Empresa DestinagGes dos Recursos Valor
(R$ Milhoes)

ESCELSA ELETROBRAS - Divida Externa a pagar ( 1996) 102,6
[EscELsA Divida Externa 208,8
ILIGHT BNDES - Pagamento de Debéntures 263,4
[LiGHT ELETROBRAS - Pagamento de Dividendos do exercicio de 1994 200,1
CVRD Divida Interna (Amortizagio) 1.650,2
CVRD BNDES - Fundo de Reestruturagio Econémica (FRE) 1.559,4
TELEBRAS (1° Parcela) Dfvida Interna (Amortizagio) 8.800,0
[Participacdes Minoritdrias (Dec. 1.068/94) Divida Externa 344,6
[Participacoes Minoritarias (Dec. 1.068/94)  |ELETROBRAS 136,5
[pATAMEC Divida Interna (Melhoria do perfil) 33,0

Fonte: STN/MF. Elaboragio do Autor.

IIL6 A Questdo das Moedas de Privatizacio - MOP

Os meios de pagamento aceitos no programa certamente exercem influéncia na redugio

e melhoria do perfil da divida piblica de modos diversos.

As moedas de privatizagdo, muito utilizadas entre 1991-1995, sdo titulos piiblicos e
créditos que foram emitidos anteriormente ao PND, ou foram criados visando a sua utilizagio
no programa“, passando a ser aceitos ao par como meio de pagamento nas privatizagdes. Até
1996, os créditos securitizados foram as moedas de privatizagdo mais utilizadas no PND. Em
segundo lugar, vinha a moeda corrente como ativo mais empregado. A partir desse ano hd um

predominio de moeda corrente como forma de pagamento, por imposi¢do dos editais de

% A cesta de moedas de privatizagio compunha-se de: Cruzados Novos; Certificados de Privatizagdo — CP;
Debéntures da Siderbras — SIBR; Obriga¢des do Fundo Nacional de Desenvolvimento — OFND; Titulos da
Divida Agrdria - TDA; Créditos Securitizados; Letras Hipotecdrias da Caixa Econdmica — LH; Notas do
Tesouro Nacional, série M — NTN-M; e Titulos e Créditos Externos. No caso dos CP, estes foram criados
especificamente para utilizagdo no PND. Outros tiveram origem diversa; alguns, inclusive, surgiram dentro do
setor estatal (SIBR e OFND).
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privatizagdo, tendo em vista mudangas nas diretrizes do governo quanto aos meios de

pagamento aceitos.

As moedas de privatizagdo sempre foram objeto de muitas criticas, em razio do seu
baixo valor presente — na maioria dos casos inferior a 50% do valor de face —, sendo
negociadas no mercado secundario com elevados desdgios. As maiores criticas a sua utiliza¢do
concentravam-se na alegacdo de que a aceitacdo desses papéis pelo valor de face acarretaria
perdas fiscais para o Tesouro Nacional. Argumentava-se que, caso este ltimo recebesse os
recursos em moeda corrente, poderia apropriar-se do desigio com que as moedas de
privatizagdo eram negociadas no mercado secundirio. Sobre esses argumentos, alguns

aspectos devem ser considerados.

O uso desses titulos e créditos proporcionou, em muitos casos, maiores pregos de venda
nos leildes de privatizagdo, possibilitando que o governo pudesse se apropriar do desdgio com
que esses papéis eram negociados no mercado ja no preco de venda (sob a forma de 4gio sobre

0 pre¢o minimo).

Tais moedas serviram como instrumentos de incentivo 4 demanda por empresas
privatizdveis, o que, de outra forma, poderia nio ter ocorrido por falta de recursos do setor
privado. Em muitos casos, s6 houve a possibilidade de realizacdo dos leildes e obtengdo de

agios nas alienag¢des devido a utilizagdo das moedas de privatizagdo como meio de pagamento.

Grande parte das moedas de privatizagdo (particularmente, os créditos securitizados) foi
emitida para fazer face a débitos vencidos, que deveriam ter sido pagos em moeda corrente.
Esses passivos s6 puderam ser renegociados em condi¢bes favordveis a Unido, devido a
possibilidade criada para que pudessem ser utilizados ao par na aquisi¢do de empresas estatais
no dmbito do PND. Além disso, o governo ao honrar seus compromissos, melhoram as
expectativas dos agentes privados, aumentando o grau de confianga destes nas agbes do

préprio governo®’. Tais fatos tendem a refletir-se sob a forma de menores prémios de risco

" Anteriormente 2 utilizagio das moedas de privatizagdo, principalmente dos créditos securitizados, os agentes
privados tinham dividas quanto ao pagamento das dividas vencidas pelo governo.
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cobrados pelo mercado nos leildes de titulos competitivos subseqiientes, reduzindo os custos

de refinanciamento da divida do Tesouro.

A utilizagdo das moedas de privatiza¢@o contribuiu para a melhoria do perfil da divida
publica (maiores prazos € menores taxas de juros), pois permitiu a renegociagio de passivos
em condigdes vantajosas para o governo. Constituiu-se, portanto, num instrumento
conveniente de redugdo do custo de refinanciamento de dividas da Unido. Além disso, dada a
magnitude e heterogeneidade dessas moedas, sua utilizagdo possibilitou a melhoria da
administragio da divida piblica de emissdo do Tesouro, uma vez que o processo de clearing
permitiu a permuta de uma variedade de titulos e créditos por um dnico titulo piblico — as
NTN-P.

Tais moedas possibilitaram, na verdade, um amplo programa de conversio de dividas,
no qual créditos do setor privado junto ao setor piblico poderiam ser trocados por passivos da
Unido na compra de empresas estatais, concorrendo para a melhor estruturagio e redugdo dos
custos da divida. Verificou-se, ainda, ganhos para o Tesouro, resultantes da permuta de titulos
e créditos vencidos por dividas reescalonadas em condi¢Ges mais favordveis para este. Um

exemplo desses ganhos ocorreu com o uso de créditos securitizados, como se verd a seguir.

Analise-se, por exemplo, a questdo dos créditos securitizados. De acordo com Silva
(1998: 100-101), quando o governo aceita um crédito securitizado como moeda de
privatizagdo, tudo se passa como se este estivesse quitando uma divida vencida por meio de
pagamento em dinheiro. Caso o governo honrasse esses créditos mediante pagamento em
moeda corrente, teria de captar recursos junto ao mercado, via emissdo de titulos, a um custo
mais elevado. Dessa forma, o Tesouro obtém um ganho ao aceitar moedas de privatizagio ao
par, sob a forma de créditos securitizados — a moeda de privatizagdo mais utilizada no 4mbito
do PND —, ou de outras moedas de privatizagdo. O ganho resulta da diferenga entre o custo de
emissdo de um titulo competitivo, para honrar o pagamento de um dado passivo em dinheiro, e
o custo do crédito securitizado emitido, no periodo entre a data de emissdo e a data de
utilizagdo no leildo de privatizacdo. Em geral, quanto maior o tempo de carregamento deste

papel maior serd o ganho do Tesouro.
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Ainda segundo Silva (1998: 101-103), o referido ganho foi mensurado em trabalho
realizado pela Secretaria do Tesouro Nacional — STN, abrangendo o periodo entre 1991 e
1995. O diferencial entre o custo de emissdo de um titulo competitivo da DMF-TN e o custo
do Tesouro para quitar passivos, ja vencidos, foi calculado tomando-se como base a taxa Selic
para os titulos competitivos e indexador mais taxa de juros de cada crédito securitizado
emitido, segundo seus periodos de carregamento. De acordo com os resultados do trabalho, em
dezembro de 1995, houve uma economia de R$ 1,2 bilhdo com créditos securitizados
utilizados no PND, e R$ 3,04 bilhdes com outros créditos securitizados ainda ndo utilizados no
programa, perfazendo uma economia total de R$ 4,24 bilhdes por meio desse processo de
renegociagdo de dividas. Em termos percentuais, esse ganho representava 40,48% do valor de
face dos créditos securitizados emitidos até entdo. Uma metodologia similar pode ser usada no
célculo do ganho do Tesouro, derivado do uso de outros tipos de moedas de privatizagdo

aceitas no PND.

Portanto, o uso de tais passivos, como moedas de privatizagdo, possibilitou a melhoria
do perfil da divida publica, da credibilidade do governo em honrar seus compromissos e da
administrac¢@o da divida publica do Tesouro, que tendem a gerar potenciais beneficios futuros
(ambiente favordvel para a redugdo das taxas de juros). Adicionalmente, houve ganhos para o

Tesouro.

III.7 Impactos da Privatizacdo sobre a DMF-TN

Apenas a partir de 1997 — e, sobretudo em 1998, com a privatizagio do Sistema Telebras
—, as privatizagOes passaram a apresentar impactos mais significativos em termos de redugo
efetiva da divida publica. Primeiro, pelo expressivo volume de receitas arrecadadas, quase na
totalidade em moeda corrente. Segundo, pelo elevado volume de recursos provenientes das
desestatizagdes federais utilizados para abater divida interna, proporcionando uma redugio no
crescimento da DMF-TN e uma economia de juros correspondente, que, apesar de ndo terem
revertido a trajetéria dessa divida e da DLSP, t€ém contribuido para a reducio intertemporal de

ambas. Terceiro, pelos resultados ndo menos expressivos das privatizagdes estaduais.
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Adicionam-se, a esses fatos, as dividas transferidas para o setor privado, que também
contribuiram para a diminui¢ido da DLSP. De fato, o programa de desestatizagdo brasileiro tem
proporcionado uma queda relativa na dindmica de acumulagido da divida publica, como se

pretende mostrar a seguir.

O Gréfico 1 mostra a evolugdo das principais dividas que compdem a DLSP, no periodo
1995-1999. Nota-se que a DLSP, especialmente de 1998 em diante, acompanhou de perto os
movimentos da DMF e que a DMF-TN foi, basicamente, determinada pela divida mobilidria
competitiva do Tesouro. A utilizagdo das receitas em moeda corrente das privatiza¢Ges
federais € efetuada principalmente no resgate de titulos competitivos, os que possuem maior
custo de rolagem na DMF-TN.

Grifico 1
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RS bilhdes de DEZ/99 (IGP-DI Centrado)
1995-1999

—e—DLSP
—»—DMF

—»—DMF - TN

800

By
[~
o

—&—DMF - TN (Competitiva)

A ] W .

i3

Fontes: BACEN e STN/MF. Elaboragéo do Autor.
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As legendas t€m os seguintes significados:

- DLSP: Divida Liquida do Setor Piblico;

- DMF: Divida Mobilidria do Governo Central;

- DMF-TN: Divida Mobilidria Federal de Emissdo do Tesouro Nacional; e

- DMF-TN (Competitiva): Divida Mobilidria Competitiva de Emissdo do Tesouro Nacional.
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Em primeiro lugar, procurar-se-a mostrar que a variagdo da taxa Selic pode ser utilizada
como proxy do custo de oportunidade de emissdes de titulos competitivos do Tesouro
Nacional. Em seguida, serd calculada a economia de juros decorrente da utiliza¢do de receitas
de privatizagdo sobre a DMF-TN, e, posteriormente, serdo apresentadas as trajetérias dessa

divida, em dois cendrios, a saber: ocorréncia e ndo-ocorréncia de privatizagio.

No Griéfico 2, observa-se que os titulos competitivos relevantes, no periodo 1995-1999,
dada a magnitude de seus estoques, sio as LFT, LTN®, NTN-D e NTN-S. Os demais titulos
t€m pouco peso no estoque total da DMF-TN. Logo, em termos praticos, mostrar que o custo
de carregamento desses quatro papéis pode ser aproximado pela taxa Selic equivale a afirmar
que a DMF-TN competitiva pode ter seu custo de oportunidade aproximado por essa taxa de

juros.

Griafico 2

EVOLUGAO DO ESTOQUE DE T{TULOS COMPETITIVOS
R$ bilhdes de DEZ/99 (IGP-DI Centrado)
1995-1999

o A "

n
o
<

-
®
o

=3
o

—a—NTN-D

»
o

——NTN-S Y|

—m—Demais

N
o

*
o

>
o

RS bilhdes de DEZ%9 (IGP-Di Centrado)
2
=3

s
(=]

n
o

(-1

Fontes: BACEN e STN/MF. Elaboragio do Autor.

% No caso das LTN, os custos do Tesouro correspondem aos maiores volumes adquiridos pelo mercado nos
leildes. A razdo de seguir esse procedimento é que, em vérias datas de leildo, ofertaram-se LTN com prazos e
volumes diversos, o que também gerou custos diversos para o Tesouro, conforme o lote. Considera-se que os
custos relevantes na comparagio com a taxa Selic sdo os correspondentes aos maiores volumes adquiridos pelo
mercado, para fins de simplificacio da andlise. Por sua vez, ndo hé perda de poder explicativo, uma vez que o
conjunto dos lotes menores é menos representativo no volume total.
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Nos Gréficos 3, 4, 5 e 6, sdo comparados os custos do Tesouro, definidos pelas taxas
efetivas médias verificadas nos leildes, com a variagdo da taxa Selic durante os periodos de

carregamento das LTN, LFT, NTN-D e NTN-S, entre janeiro de 1995 e dezembro de 1999.

Verifica-se que, no caso das LFT e NTN-S, os custos do Tesouro j4 sdo, praticamente, as
variagOes da taxa Selic, nos periodos em que os titulos permaneceram em poder do piblico.
Isso ndo é de se surpreender, posto que esses papéis sdo pos-fixados 2 taxa Selic®. No caso
das LTN e NTN-D, os gréficos sdo bastante aderentes, com exce¢do de periodos atipicos,
como os das crises externas, j4 mencionadas. Conclui-se, portanto, que € bastante razodvel
utilizar a taxa Selic como proxy para calcular o custo de oportunidade de novas emissdes de
titulos competitivos do Tesouro Nacional. Uma anélise conjunta dos quatro grificos mostra
que a taxa Selic fornece um patamar inferior para o custo de rolagem da divida competitiva de

emissdo do Tesouro Nacional.

Grafico 3
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Fontes: BACEN e STN/MF. Elaboragdo do Autor.

% Rigorosamente, no caso das NTN-S, essa pés-fixagdo a taxa Selic ocorre somente no segundo periodo de
vigéncia do papel (ver as caracteristicas dos titulos na Subseg¢do II1.2).
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Grafico 4

LEILOES LFT Custo TN x Taxa Selic (Taxa Efetiva Médla)
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Grafico 5
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Grafico 6

LEILOES NTN-S Custo do TN x Taxa Selic (Taxa Efetiva Média)
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Fontes: BACEN e STN/MF. Elaboragéo do Autor.

A Tabela 6 mostra a economia de juros decorrente da utilizagdo de receitas de
privatizacdo no resgate da DMF-TN. Os montantes amortizados sdo extraidos do SIAFI,

correspondendo a valores efetivamente observados.

A metodologia de contabiliza¢do da economia de juros para as Fontes 129 e 163 baseia-
se no custo de oportunidade de emissdo de novos titulos competitivos nas datas de utilizagdo
dos recursos’. A andlise anterior mostrou que a taxa Selic € uma boa proxy para definir as
rentabilidades desses papéis. Por este motivo, os valores calculados foram corrigidos pelas

variagOes dessa taxa entre as datas de utilizagdo dos recursos e 31 de dezembro de 1999.

7 A idéia que fundamenta essa metodologia baseia-se no fato de que, independentemente do tipo de divida
(competitiva ou ndo) a ser resgatada ou rolada, quando do seu vencimento, ou seriam utilizados recursos de
outra fonte constante do orgamento, ou seriam emitidos titulos competitivos para fazer face ao resgate ou
rolagem do papel. No primeiro caso, ndo importa a fonte de recursos, uma vez que, se nio fosse utilizada uma
das fontes previstas no orgamento para a privatizagdo, os valores em moeda corrente teriam que sair de outra
fonte. Assim, ao utilizarem-se receitas de privatizagdo, ocorre sobra de recursos em outras fontes para utiliza¢do
futura. No segundo caso, se houver o resgate de LFT, por exemplo, serdo emitidos titulos competitivos para
fazer face ao pagamento. Desta forma, o custo de oportunidade constitui-se no custo de emissdo de titulos da
DMF-TN competitiva.
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No caso da Fonte 167, em que o alienante nio foi a Unido, mas uma empresa sobre a
qual esta detinha participacdo aciondria indireta, os recursos, em moeda corrente, recebidos
pelo alienante e repassados ao Tesouro Nacional, foram permutados por NTN-P, cuja
remuneragdo € a TR acrescida de 6% ao ano. Assim sendo, foi deduzida da variagdo da Selic a

remunerac¢do das NTN-P, o que provocou uma redu¢do na economia de juros.

No que se refere ao pagamento de concessdes do Sistema Telebrds em titulos da divida
publica, baixados dos estoques em margo e junho de 1999, a economia foi calculada com base

na rentabilidade de cada papel que compunha a cesta de titulos.

Apos essa breve explanagio sobre a metodologia empregada, podem ser feitas algumas

consideragdes referentes aos resultados obtidos na Tabela 6.

A economia de juros comega a ser contabilizada apenas em 1995. Portanto, caso fossem
consideradas todas as privatiza¢des realizadas desde o inicio do PND (1991), o valor obtido
seria maior, apesar do grande volume de moedas de privatizagdo verificado entre 1991 e 1994.
Na verdade, o maior efeito sobre a DMF-TN, no periodo, foi a melhoria do perfil da divida,
embora receitas auferidas, em moeda corrente, tenham sido utilizadas no resgate da divida
publica, o que possibilitou uma economia de juros nio computada, tendo em vista o periodo

sob analise.

Os impactos das receitas de privatizagdo sobre a DMF-TN passaram a ser mais
expressivos a partir de 1997, em razdo do maior volume de receitas arrecadadas, em moeda
corrente, ¢ utilizadas no resgate dessa divida. Esse processo iniciou-se com a privatiza¢do da
CVRD, que alavancou os impactos macroecondmicos do programa. A utiliza¢do de grandes
montantes de recursos para abater divida possibilita uma expressiva economia de juros no
tempo. Basta observar os meses de maio de 1997 (privatizacdo da CVRD) e agosto de 1998

(privatizacdo do Sistema Telebras) para comprovar tal fato.

A utilizacdo de receitas de privatizagdo para abater divida mobiliaria federal possibilita a

colocagdo de menores lotes de titulos competitivos nos leildes subseqiientes a utilizagdo dos
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recursos. Assim, ao ser ofertado um menor volume de titulos num leildo, menor serd o prémio
cobrado pelo mercado, o que representa menores custos para 0 Tesouro. Um outro efeito
indireto refere-se & melhoria das expectativas dos agentes, uma vez que aumenta a
credibilidade do governo, o que também contribui para reduzir os custos do Tesouro. De fato,
em momentos de crise de confianga, uma das primeiras medidas da administra¢do da DMF-
TN € a redu¢do dos volumes ofertados nos leildes, especialmente no caso dos papéis
prefixados. Isso visa obter menores custos na colocagio dos titulos, por meio de menores
taxas. Logo, € razodvel supor-se que, ao reduzir o volume ofertado, geralmente, também se

reduz o custo do Tesouro.

O direcionamento de recursos da privatizagio para o resgate de divida piblica gera um
fluxo de economias com juros ao longo do tempo e, quanto mais distante no tempo tiver
ocorrido a utilizagdo desses recursos, maiores serdo os ganhos do governo. Observa-se que, no
caso da Fonte 167, na qual a maior parte das receitas foi utilizada em 1995, ¢ mesmo

considerando-se a dedugdo da remuneragdo das NTN-P, os valores foram significativos.

Os resultados obtidos na Tabela 6 consideram apenas a DMF-TN e estdo restritos ao
periodo 1995-1999. Assim, considerando-se nenhuma amortizagio adicional em 2000 e uma
taxa Selic média de 17% no ano, ao valor calculado somar-se-ia R$ 1,5 bilho, relativo a 2000.
Se fossem contabilizados outros tipos de divida (i.e., divida externa, dividas bancdria e
mobilidria dos estados € municipios, divida banciria das empresas estatais, etc.), além das
receitas utilizadas em 2000, os valores encontrados seriam certamente maiores. Entretanto, a
anélise se restringe & economia de juros sobre a DMF-TN, no perfodo em questdo, porquanto
essa € a principal divida puiblica, sendo também o calculo dos seus custos mais simplificado do

que no caso de outras dividas, o que a torna conveniente para fins ilustrativos.

Finalmente, poder-se-ia argumentar que tal economia s6 foi possivel devido as elevadas
taxas de juros que vigoraram em alguns periodos. Entretanto, se tais receitas ndo fossem
empregadas para abater a DMF-TN, certamente o custo de rolagem dessa divida para o

Tesouro teria sido maior, inclusive devido as altas taxas de juros.
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A Tabela 7 apresenta os valores amortizados da tabela anterior, atualizados pelo IGP-DI
Centrado, com base em dezembro de 1999. Observa-se que as economias com juros obtidas
pela utilizagio de metade das receitas de venda da CVRD e da primeira parcela de pagamento
do Sistema Telebras representam, respectivamente, 70% e 33% dos recursos aplicados para
abater divida mobilidria, no mesmo més de referéncia. Depreende-se que, em poucos anos, a

economia com juros devera suplantar os valores amortizados corrigidos pela inflag3o.

No caso da Fonte 167, mesmo deduzida a remuneragdo das NTN-P, a economia com
juros sobre os valores amortizados, em 1995, representa, em média, 37% destes. Se os
recursos utilizados fossem oriundos de aliena¢des de ativos em que a Unido detivesse controle

majoritrio, e, portanto, classificados na Fonte 163, tais percentuais seriam bem maiores.

A Tabela 7 mostra, também, que os valores percentuais da dltima coluna vdo caindo ao
longo do tempo. Portanto, o quanto antes forem aplicados os recursos para abater divida
publica, maiores serdo os ganhos do Tesouro. Logo, conclui-se que atrasos nos cronogramas

de privatizag¢do podem ter impactos fiscais significativos.

Sob os prismas estritamente fiscal e financeiro, o Tesouro obteve um ganho de 25,5%
sobre recursos aplicados no resgate de sua divida nos cinco anos considerados. Esse ganho
representa um valor muito superior aos dividendos que o governo deixou de arrecadar de suas
empresas privatizadas, mesmo considerando-se o periodo em que essas empresas foram mais
lucrativas (ver Tabela 7 e Anexos IV e V). Comparando-se a tabela com os anexos, verifica-
s€ que a economia com juros antes mencionada suplanta, ainda, os dividendos totais
arrecadados pelo Tesouro do conjunto das empresas estatais, no periodo 1995-1999, somados
aqueles que este teria auferido das empresas privatizadas, no mesmo periodo, caso essas

empresas tivessem permanecido sob gestdo piblica’”.

"' Para calcular os dividendos que deixaram de ser recebidos, foram considerados os perfodos pré-privatizagdo
(quando as empresas apresentaram maior rentabilidade) e sups-se que os resultados desses perfodos seriam
mantidos. O Tesouro deixou de arrecadar em dividendos cerca de R$ 0,6 bilhdo, pelo regime de competéncia, e
R$ 0,5 bilhidio, pelo regime de caixa, conforme dados dos Anexos IV e V. Destaca-se que o Tesouro recebe
dividendos apenas de suas participagdes majoritdrias e minoritirias nas empresas estatais.

™ A economia com juros, no periodo, alcancou R$ 8,8 bilhdes contra R$ 7.8 bilhdes, correspondentes ao
somatdrio dos dividendos, sendo juros e dividendos contabilizados pelo regime de caixa.
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Além disso, quando as receitas de privatizacdo sdo empregadas para amortizar divida
publica, ndo hd pressdo sobre as contas piblicas, havendo, ao contrario, melhoria no

endividamento e no déficit do setor piblico, maximizando os impactos fiscais da privatizag3o.

Tabela 6

PRIVATIZACAO E ECONOMIA COM JUROS SOBRE A DMF-TN
Receitas de Privatizacgio Utilizadas para Resgate da DMF-TN (1995-1999)

R$ Milhdes
Fonte Maés Valor Amortizado Economia de Juros
167 abril-95 497,52 294,90
167 setembro-95 215,27 118,06
167 dezembro-95 143,94 72,86
163 novembro-96 17,59 18,88
129 setembro-97 782,27 601,35
129 outubro-97 154,19 114,86
163 maio-97 1.550,25 1.356,73
163 julho-97 100,00 82,96
167 setembro-97 68,96 21,15
129 maio-98 2.211,19 1.039,66
163 agosto-98 9.384,87 3.767,70
163 setembro-98 264,86 102,55
129 fevereiro-99 35,39 7,71
129 abril-99 942,52 142,18
129 agosto-99 2,31 0,15
129 setembro-99 2.405,20 127,82
129 outubro-99 21,78 0,97
129 novembro-99 179,85 4,06
163 fevereiro-99 158,38 33,45
163 marc¢o-99 1,72 0,34
163 julho-99 22,83 191
163 agosto-99 1.771,50 119,65
163 setembro-99 137,96 6,51
163 outubro-99 98,88 3,54
163 novembro-99 18,04 0,35
163 dezembro-99 517 0,07
167 fevereiro-99 62,56 6,59
167 agosto-99 1,26 0,04
167 setembro-99 32,29 0,79
167 outubro-99 5,03 0,09
167 novembro-99 0,48 0,01
TiT margo-99 3.885,94 413,82
TiT junho-99 4.091,71 253,79
TOTAL 8.715,51

Fonte: STN/MF (SIAFI). Elaboragdo do Autor.
OBS: (1) Fonte 129: Receitas de Concessdes.
(2) Fonte 163: Reforma Patrimonial - PrivatizagGes.
(3) Fonte 167: Recursos em moeda corrente recebidos pelo TN apds permuta por NTN-P com os alienantes.
(4) TiT: Refere-se a segunda e terceira parecelas da Telebrds repassadas em titulos, pelo BNDES, ao TN.
Valores baixados dos estoques em margo e junho, respectivamente.
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Tabela 7

PRIVATIZACAO E ECONOMIA COM JUROS SOBRE A DMF-TN

Receitas de Privatizacio Utilizadas para Resgate da DMF-TN (1995-1999)
Atualizado para Dezembro/99 (IGP-DI Centrado)

RS milhGes de Dezembro/90

Fonte Més Valor Amortizado Parciais Fonte/Ano Parciais Ano Economia de Juros Econ/Val Amort (%)
167  abrik95 760,17 29490 B34
167 setembro-95 315,60 118,06 3741
167  dezembro-95 205,62 1.290,40 1.290,40 72.86 3543
163 novembro-96 829 229 229 18.88 8105
129 setembro-97 975.74 601,35 61.63
129 outubro-97 19121 1.166,95 11486 60.07
163 maio-97 1.956,00 1.356.73 69.36
163 julho-97 12565 2.081,66 82,96 66.03
167  setembro-97 86.01 86,01 333,62 21,15 2.5
129 meio-98 267530 267530 1.039.66 38.86
163 agosto-98 11.402.83 3.761.70 B
163 setembro-98 321,90 L7473 1440003 102,55 31.8
129 fevereiro-99 40,01 71 1928
129 abril99 1.056.63 142,18 1346
129 agosto-99 248 0.15 622
129 setembro-99 2532.88 127.82 505
129 outubro-99 24 097 430
129 novembro-99 181,88 3.836,31 406 223
163 fevereiro99 179,04 3345 18.69
163 margo-99 193 034 e
163 julo-99 24.80 191 7.69
163 agosto-99 1.896.85 119,65 631
163 setembro-99 14528 6,51 448
163 outubro-99 10187 354 348
163 novembro-99 18.24 035 193
163 dezembro-99 5,17 237319 007 143
167  fevereio-99 7072 6.59 931
167  agosto-99 135 0.04 3.05
167  setembro-99 34,00 079 232
167 outubro-99 518 0.09 170
167  novembro-99 048 111,74 001 109
TT  margo-99 434955 41382 951
TT  junho-99 451292 886247 1518371 253.79 562
TOTAIS 34.23205 871551 2546

Fonte: STN'MF (SIAFT). Elaboracio do Auter.
OBS: (1) Fonte 129: Receitas de Cancessdes.

(2) Fonte 163: Reforma Patrimonial - Privatizagses.
(3) Fonte 167: Recursos em moeda corrente recebidos pelo TN apds permuta por NTN-P com os alienantes.
(4) TiT: Refere-se A segunda e terceira parecelas da Telebrds repassadas em titulos, pelo BNDES, a0 TN.

Valores baixados dos estogues em margo e junho, respectivamente.
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O Griéfico 7 mostra a evolu¢do da DMF-TN, considerando os cendrios de ocorréncia e
ndo-ocorréncia de privatizagdo. Observa-se que, em alguns periodos, a DMF-TN com
privatizacdo € inclusive menor do que a verificada sem a presencga das privatizagdes. Isso se

deve a trés fatores.

Primeiro, entre 1991 e 1994, um volume consideravel de receitas ja havia sido aplicado
no resgate da DMF-TN, o que ndo pdde ser captado no grifico. Além disso, entre 1995 e
1996, os recursos utilizados para abater a referida divida ndo foram expressivos. Enquanto
isso, eram realizadas emissdes regulares de NTN-P para permuta, por moeda corrente, junto
aos alienantes das empresas sobre as quais a Unifio detinha participagio indireta. Ou seja, ja
havia um estoque prévio de NTN-P. Assim, por um lado, as privatizagdes aumentavam a
DMF-TN, enquanto seus impactos positivos ainda ndo eram captados, tendo em vista o
periodo considerado no grafico. A maior contribui¢do das receitas de privatizagio, até entdo,

foi 0 alongamento do perfil da divida.

Segundo, em setembro de 1997, houve o clearing do setor piblico, quando um grande
saldo de moedas de privatizagdo foi permutado por NTN-P, o que elevou o estoque deste titulo

em mais de R$ 8 bilhdes em um tnico més, gerando o mesmo efeito sobre a DMF-TN.

Terceiro, o ponto de inflexdo para a redu¢do da DMF-TN s6 veio a ocorrer em maio de
1997, quando da venda da CVRD, devido ao expressivo aumento de receitas de privatiza¢do
em moeda corrente utilizadas para amortizar essa divida. Entretanto, devido ao estoque de
NTN-P existente e a ocorréncia do clearing do setor piblico, que elevou substancialmente o
estoque deste titulo em mercado, houve, inicialmente, uma compensagdo desse efeito.
Redugdes efetivas sobre a divida mobilidria s6 puderam ser percebidas apés agosto de 1998,
quando grandes volumes de recursos haviam sido utilizados para abater tal divida (ver Tabelas
7 e 8 e Grafico 7).

Verifica-se, no Gréfico 7, que a partir do momento que as receitas de privatiza¢do

comegam efetivamente a impactar a divida mobilidria, hd um descolamento das trajetérias

dessa divida, nos dois cendrios. A magnitude desse descolamento depende dos estoques da
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DMF-TN e NTN-P, e dos montantes de recursos utilizados para abater a divida mobilidria de

emissdo do Tesouro.

O Grifico 8 mostra a evolugio do estoque de NTN-P, no periodo 1995-1999, registrando
claramente a ocorréncia do clearing do setor publico, em setembro de 1997. A partir de entio,
o0 estoque desse titulo apresenta crescimento mais acentuado. Em outubro de 1998, a trajetéria
do estoque desse papel torna-se descendente. Tendo em vista essas considera¢Ges, €
comparando-se a Tabela 7 com os Graficos 7 e 8, pode-se perceber como os efeitos da
utilizagdo das receitas de privatizagdo no resgate da divida do Tesouro sdo amortecidos pelas
NTN-P.

Considerando-se a auséncia do programa de desestatizagdo, o estoque da DMF-TN, em
dezembro de 1999, seria R$ 27,6 bilhdes superior vao efetivamente observado com as
privatizagOes. Ressalta-se que o resultado obtido representa, na realidade, uma subestimativa
do real valor, dado o perfodo analisado. Entretanto, ele fornece um patamar inferior para a
potencial contribui¢do da privatizagio, no que toca a redugio da divida mobilidria do Tesouro.
Supondo-se a inexisténcia do estoque de NTN-P, o valor calculado anteriormente seria R$
39,4 bilhdes™, ou seja, o estoque da DMF-TN seria R$ 39,4 bilhdes maior do que o verificado,
em dezembro de 1999.

O elevado estoque de NTN-P € conseqiiéncia da forma como foram estruturadas as
empresas estatais no pais, tendo o Tesouro Nacional uma variedade de sécios em suas
empresas estatais. Além disso, o0 modelo de venda fragmentada, adotado no Brasil, dificulta a

transferéncia direta das receitas das alienagdes para o Tesouro.

™ Em dezembro de 1999, o estoque de NTN-P era de R$ 10,3 bilhdes. Além disso, a economia com juros seria
maior, uma vez que todos os valores amortizados seriam corrigidos pela taxa Selic, ndo havendo a necessidade
de deduzir-se a remuneragdo das NTN-P.
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Grafico 7

EVOLUGCAO DO ESTOQUE DA DMF-TN COM E SEM PRIVATIZACAO
RS Bilhdes de DEZ/99 (IGP-DI Centrado)
19995 - 1999
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Fonte: STN/MF. Elaboragio do Autor.
Grafico 8

Estoque de NTN-P (RS bilhoes de DEZ/99)
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Como discutido nas Segdes II.1 e IIL.4, em muitos casos, quando uma estatal é
privatizada, os recursos obtidos com a privatizagdo ndo pertencem diretamente a Unido, mas a
estatal controladora da empresa alienada. Isso ocorre, por exemplo, quando as empresas
vendidas sdo subsididrias ou coligadas de estatais nas quais o Tesouro é o acionista
majoritdrio. Dessa forma, o alienante ndo € o Tesouro, mas uma estatal sobre a qual este detém
o controle direto. No caso da venda de empresas coligadas, a questdo é ainda mais complicada,

uma vez que o vendedor € uma subsididria da estatal controladora.

Assim sendo, o caminho percorrido pelos recursos obtidos com a privatizagdo para o
caixa do Tesouro torna-se mais lento do que se as agdes do Tesouro na controladora fossem
vendidas. Uma forma de o governo apropriar-se rapidamente dos recursos auferidos com a
privatizacdo seria vender suas participagdes na empresa controladora, o que englobaria as
subsididrias ou controladas alienadas. Entretanto, questdes concernentes 2 eficiéncia ndo
recomendam tal procedimento. O que ocorre na pratica é que os recursos arrecadados em

moeda corrente, ou moedas de privatizagio, sdo permutados por NTN-P.

Ressalta-se que, apesar do fato de as NTN-P atenuarem o impacto das privatizagdes
sobre a divida, ainda assim estas proporcionam ganhos para o governo. Primeiro, porque
possibilitam o alongamento do perfil da divida, em condigdes favordveis para o Tesouro.
Segundo, porque os valores recebidos dos alienantes pelo Tesouro, em moeda corrente, sdo
utilizados prioritariamente para abater divida publica, o que proporciona economia de juros,
dada pelo diferencial entre o custo de oportunidade de novas emissdes de titulos competitivos
para rolar a divida vincenda e a remunera¢gdo das NTN-P (TR mais 6% ao ano). Terceiro,
porque quando as NTN-P sdo permutadas por moedas de privatizagdo, estas sdo baixadas dos
estoques do Tesouro sem que as empresas alienantes recebam qualquer remuneragio adicional

¢: 74
sobre esses papels7 .

Para analisar ¢ processo expurgando-se o efeito das emissdes de NTN-P, foi construido

o Gréfico 9, que mostra a evolugdo da DMF-TN competitiva. Neste caso, ndo estdo incluidos o

™ Um problema que surge relativo ao processo de clearing, sugerindo que hd um certo ganho para o governo,
relaciona-se ao fato que as empresas controladoras, cujas subsididrias foram privatizadas, argumentam que o
valor presente das NTN-P € menor do que o valor dos recursos obtidos com a venda.
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estoque de NTN-P e as receitas referentes ao pagamento da segunda e terceira parcelas da
privatizagdo do Sistema Telebras, repassadas pelo BNDES ao Tesouro Nacional sob a forma
de titulos da divida mobilidria do préprio Tesouro” . Tais titulos foram abatidos diretamente
do estoque da DMF-TN em margo e junho de 1999.

Em dezembro de 1999, R$ 30,8 bilhdes em titulos competitivos da divida mobilidria
deixaram de ser emitidos, por conta dos recursos arrecadados com as privatizagdes e utilizados
no resgate da DMF-TN, considerando-se o periodo 1995-1999. Esse fato proporcionou uma
economia significativa para o Tesouro, em termos de custos de rolagem de sua divida ao longo
do tempo. Computando-se o valor presente da cesta de titulos, no final do periodo, as emissdes

de papéis competitivos teriam sido reduzidas em R$ 39,4 bilhdes.

Grafico 9

EVOLUGAO DO ESTOQUE DE TITULOS COMPETITIVOS DA DMF-TN COM E SEM PRIVATIZAGAO
RS Bilhdes deDEZ/99 (IGP-DI Centrado)
1995 - 1999
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Fonte: STN/MF. Elaboracdo do Autor.

7 A razio da exclusdo desses papéis é que eles compunham uma cesta de titulos com variados prazos de resgate,
que extrapolavam o periodo sob anilise.
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IIL.8 Impactos da Privatizacdo sobre a DLSP

Nesta secdo, pretende-se analisar a contribuicio da privatizagdo para a melhoria da
dindmica de acumulagio da DLSP, no periodo 1995-1999. Se positiva, tal contribui¢do estard
auxiliando o esforgo de ajuste fiscal e terd impactos favordveis sobre a restrigdo orgamentaria

intertemporal do governo, bem como terd proporcionado a redugao das NFSP no periodo.

O objetivo é medir as magnitudes dos estoques da DLSP, considerando-se a ocorréncia e
a ndo-ocorréncia de privatizagdo, no periodo em estudo. Por fim, comparam-se os valores dos
estoques nos dois cendrios, tomando-se como base 0 més de dezembro de 1999. Da forma
como serdo estruturados os resultados, seguem-se, como resultados complementares, os

efeitos sobre a Divida Fiscal Liquida — DFL e as NFSP™®.

Inicialmente, deve-se considerar que, apesar do crescimento da DLSP, a divida liquida
das estatais tem-se reduzido, particularmente a partir de 1997, como se pode observar na
Tabela 8. Tal redugdo deve-se principalmente a queda da divida interna dessas empresas, para
0 que contribuiu, decisivamente, a entrada dos estados € municipios no programa em 1996.
Esse fato pode ser apontado como um dos efeitos do programa de desestatizagdo. Empresas
deficitdrias que pressionavam a DLSP foram privatizadas, extintas ou liquidadas. Algumas
estatais passaram por processos de saneamento financeiro, houve aumento de produtividade de
empresas que permaneceram sob controle estatal € um volume considerdvel de dividas foi
transferido para o setor privado com as privatizagdes’ . Isso possibilitou a reducdo dos
encargos financeiros do conjunto das estatais, embora tenha ocorrido a assungdo de dividas
pelo governo central, principalmente no caso de empresas extintas ou liquidadas. Essa
assuncao, ceeteris paribus, ndo afeta a DLSP, uma vez que se trata da transferéncia de dividas

de uma esfera de governo para outra (das empresas estatais para o governo central).

7 Trata-se das NFSP sob a 6tica “abaixo da linha”, ou simplesmente NFSP, que € a utilizada nas estatisticas
oficiais do governo.

" Quando uma empresa € privatizada, as dfvidas transferidas para o setor privado deixam de ser contabilizadas na
DLSP, uma vez que estas saem do cdlculo da divida liquida das estatais.
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No que se refere a divida externa das estatais, estas vém sofrendo reducdo desde 1996 —
com excegdo de 1999 — o que pode ser atribuido aos efeitos da desvalorizagdo cambial, que

afetaram toda a divida.

A Tabela 8 mostra também que, enquanto houve um decréscimo na divida liquida total
das empresas estatais, 0 mesmo ndo ocorreu com os estados e municipios e 0 governo central.
Nesse tltimo caso, a divida interna praticamente quadruplicou no periodo. Quanto a divida
interna total, embora a sua taxa de crescimento tenha sido menor do que a do governo central,
esta também cresceu significativamente, chegando a 79% da DLSP total no final do periodo.
Dado esse quadro, a maior parte das receitas de privatizagio tem sido utilizada para amortizar
diversos componentes da divida publica interna em todas as esferas de governo, embora
recursos tenham sido aplicados no resgate da divida externa. A prioridade na redugdo do
estoque ¢ melhoria do perfil da divida interna se justifica pelo seu elevado custo de rolagem,

prazos reduzidos e heterogeneidade de passivos.

Tabela 8
DiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO - DLSP
1994 - 1999
(Em % do PIB)
ESFERA DE GOVERNO Ano

1994 1995 1996 1997 1998 1999

Divida Liquida 12,3 12,1 16,4 19,1 26,0 304
Governo Federal e BACEN Divida Interna 6,2 8,9 14,8 17,1 21,6 224
Divida Externa 6,1 32 1.6 20 44 8,0
Divida Liquida 95 9,7 11,9 13,2 14,7 16,4
Governos Estaduais e Municipais  Divida Interna 9.2 94 11,5 12,7 14,0 15,5
Divida Externa 03 03 04 05 07 09
Divida Liquida 68 6,1 6.0 28 27 28
Empresas Estatais Divida Interna 49 45 40 0,9 1,3 1,3
Divida Externa 1,9 16 2,0 19 14 1,5
DLSP Total 28,6 27,9 343 35,1 434 49,7
Divida Interna 203 22,8 30,3 308 37,0 39,2
TOTAL Divida Externa 83 5.1 4,0 44 64 10,5
Divida Fiscal Liquida - 27,9 324 35,0 427 458
Ajuste Patrimonial Liquido - - 1.9 0,1 0,7 3,9

Fonte: BACEN/MF. Elaboragio do Autor.
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Na Secao II1.7, foi analisado o impacto da utiliza¢do das receitas de privatizagio sobre a
DMF-TN. Tal andlise forneceu o arcabougo metodolégico a ser utilizado. Naquela secdo,
mostrou-se que a taxa Selic € uma boa proxy para calcular o custo de oportunidade de novas
emissoes de titulos competitivos da divida mobilidria do Tesouro para a rolagem de sua divida
publica. Nesta secdo, utiliza-se 0 mesmo tipo de procedimento, sendo que, cada um dos itens
componentes da DLSP afetados pela privatizagdo tem a sua taxa proxy ou taxa implicita

correspondente’®. O Quadro 3 apresenta essas taxas tal qual se configuram atualmente™.

Quadro 3

DiVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO
Taxas Proxy para Fins de Atualizac¢io dos Saldos da DLSP

Especificacio | Taxa Proxy Especificaciio Taxa Proxy

Divida Interna Liquida

Governo Federal ¢ Banco Central Empresas Estatais
Titulos piblicos federais Selic Federais
Divida banciria liquida TR+72% a.a Divida bancéria TILP + 8.3% a.a
Moedas de privatizagio Taxa Implicita Divida com empreiteiros e fornecedores Selic
Recursos do FAT TILP Debéntures IGP-DI +6,0% a.a
Outros depdsitos no Banco Central Taxa Implicita Carteira de tit. pib. das emp. estatais Selic
Créditos do Bacen as inst. financeiras Taxa Implicita Renegociagfo (Lei n° 8.727/1993) IGP-M + 6,0% a.a
Renegociagdo (Lei n°® 8.727/1993) IGP-M + 6,0% a.a| Estaduais
Carteira de fundos Taxa Implicita Divida bancéria TILP + 10,4% a.a
Demais contas do Banco Central Taxa Implicita Carteira de tit. piib. das emp. estatais Selic
Previdéncia social 0,97 * Selic Renegociagdo (Lei n° 8.727/1993) IGP-M + 6,0% a.a

Municipais

Governos Estaduais Divida bancéria TILP + 6,9% a.a
Divida mobilidria liquida Selic Renegociagdo (Lei n° 8.727/1993) IGP-M + 6,0% a.a
Divida banciria TR+ 19,7% a.a
Renegociagdo (Lei n° 8.727/1993) IGP-M + 6,0% a.a | Divida Externa Liquida

Governos Municipais Governo Federal e Banco Central Libor + Spread
Dfvida mobilidria liquida Selic Governos Estaduais Libor + Spread
Divida bancéria TR +19,7% a.a | Governos Municipais Libor + Spread
Renegociagio (Lei n°® 8.727/1993) IGP-M + 6,0% a.a] Empresas Estatais Libor + Spread

Fonte: BACEN/MF.

™ A taxa implicita ¢ simplesmente o quociente entre os juros nominais apropriados em determinado periodo e o
estoque da divida correspondente no final desse periodo.
™ Tais taxas sdo divulgadas regularmente pelo Banco Central. A renegociagdo das dividas estaduais sob o

amparo da Lei n°® 9.496/97 ¢ atualizada pelo IGP-M + 6% ao ano, sendo que, para a DLSP total, os créditos e

débitos se cancelam.
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As receitas de privatizagdo sdo parte integrante do item “ajuste patrimonial liquido™®,

empregado no célculo da DFL. Os principais componentes da DLSP afetados pela utilizagdo

dos recursos da privatizagdo e pelas dividas transferidas sdo os seguintes:

- titulos publicos federais (divida mobilidria fora do Banco Central);
- moedas de privatizagido — Governo Central;

- divida mobilidria liquida — Governos Estaduais;

- divida mobilidria liquida — Governos Municipais;
- divida bancdria liquida — Governo Central;

- divida bancaria — Governos Estaduais;

- divida bancéria — Governos Municipais;

- divida bancéria — Empresas Estatais Federais;

- divida bancéria — Empresas Estatais Estaduais;

- divida externa liquida — Empresas Estatais;

- debéntures — Empresas Estatais;

- depésitos a vista — Governos Estaduais;

- depdsitos a vista — Governos Municipais;

- depdsitos a vista — Empresas Estatais; e

- renegociagdo (Lei n® 8.727/93) — Governos Estaduais € Municipais.

Para analisar a efetividade do uso das receitas de privatizagdo na redugdo da divida
liquida do setor publico, sdo necessédrias informag¢des como: montante de recursos utilizados
para abater divida ptblica, taxas de atualizagdio de cada divida e as respectivas datas de
utilizagdo dos recursos. Os valores que servem de base para os cdlculos encontram-se na
Tabela 6 € nos Anexos VIII a XXII, abrangendo o periodo 1995-1999, com excegdo dos

ajustes patrimoniais e dos dados relacionados aos estados € municipios (1996 a 1999)%. As

%0 ajuste patrimonial liquido corresponde a diferenca entre o ajuste patrimonial e o ajuste privatizagio,
conforme a terminologia tradicional das publicagdes do Banco Central (e.g., Nota para a Imprensa). Entretanto,
€ comum empregar-se a expressao “ajuste patrimonial” significando ajuste patrimonial liquido.

81 Em ambos os casos, o0s registros oficiais comecam a contabilizar tais dividas em 1996. No caso especifico dos
estados e municipios, isso ocorreu porque o processo de privatizagdo dessas esferas de governo incrementou-se
a partir daquele ano.

108



taxas usadas para a correcdo dos estoques encontram-se no Quadro 3%, Os calculos sdo

baseados nas equacdes do modelo da Secdo I1.4. A Tabela 9 contém os resultados obtidos.

No cendrio sem privatiza¢do, foram deduzidos os estoques mensais de NTN-P, ao longo
do periodo 1995-1999 (o estoque acumulado situou-se em 1% do PIB em dezembro de 1999),
fazendo com que a privatizagdo reduzisse efetivamente o saldo da DMF somente a partir de
1998, pelos motivos j4 expostos (ver Grifico 7 da secdo anterior). Portanto, se a Unido
detivesse o controle aciondrio direto de todas as empresas privatizadas, a contribuicio da DMF
para a reducdo da DLSP (2,7% do PIB) teria sido maior em, pelo menos, 1% do PIB. Isso
acontece porque a estruturagdo do setor estatal no Brasil, além de afetar a redugdo da divida

publica, influencia a destina¢io dos recursos da privatizagéo.

Observa-se que os efeitos da privatizagio sobre a divida externa liquida federal foram
bem positivos, apesar de o volume de receitas utilizadas para abater essa divida ndo ter sido
tdo expressivo como no caso da divida interna. As dividas externas transferidas das estatais
federais, quando das alienagdes dessas empresas, além dos reflexos da desvalorizagido cambial
sobre o estoque da divida externa piblica, em 1999, explicam a redugéo, proporcionada pela

privatizacdo, de 1,1% do PIB na divida externa liquida do governo central no final de 1999.

A privatizacdo também apresentou reflexos positivos sobre as dividas bancarias das
estatais federais, concorrendo para a sua reducdo. Tal fato se deve principalmente ao volume
de dividas transferidas para o setor privado, quando das privatizagdes. Ja4 as moedas de
privatizagdo, como era de se esperar, concorreram com uma menor contribuicio para a
diminui¢do da DLSP, seja porque foram menos utilizadas no periodo, seja pela menor

remuneragao desses papéis.

No total, as privatiza¢Ges federais contribuiram para uma redugio de 4,8% do PIB na
divida liquida do setor publico nos cinco anos considerados. Esse resultado s6 ndo foi melhor

devido ao fato de que os maiores volumes de recursos em moeda corrente utilizados no resgate

%2 Os depé6sitos a vista foram contabilizados na base monetéria liquida (base monetdria menos arrecadages a
recolher menos depésitos a vista), um passivo néio oneroso.
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da divida piblica federal s6 foram verificados a partir de 1997%. Além disso, o periodo

analisado inicia-se em 1995.

Destaca-se a contribuicdo das privatizagOes estaduais, apesar de os estados terem
entrado no programa em 1996. Somando-se os recursos utilizados para abater diversos tipos de
dividas estaduais as dividas transferidas para o setor privado, tem-se um decréscimo na DLSP
de 3,6% do PIB. Tal decréscimo suplantou, inclusive os efeitos da privatizagio sobre a DMF,
devido ao estoque de NTN-P. A contribui¢do das privatizagdes estaduais para a reducdo da
divida liquida ficou apenas 1,2% do PIB abaixo das privatizagdes federais, considerando-se
todo o periodo sob andlise (1995-1999), o que reflete a importancia da contribui¢do dos

estados para a redugdo da divida e o esfor¢o de ajuste fiscal do setor piblico consolidado.

Quanto ao cdlculo do novo ajuste patrimonial, foram desconsiderados aqueles itens
expressamente relacionados a existéncia do programa (tais como emissdes de NTN-P e
transferéncias de dividas e aplicagGes para o setor privado, entre outros), além de algumas
securitizagdes de dividas. O ajuste privatizagdo também foi desconsiderado, uma vez que,
supondo-se a inexisténcia das privatiza¢Ges, ndo haveria razdo para contabiliz-lo. Verificou-
se, desse modo, a contribuigdo das desestatizagbes no sentido de abrandar os efeitos dos
ajustes patrimoniais. Sem as privatiza¢des, o ajuste patrimonial liquido tornar-se-ia maior em

3,1% do PIB.

Ressalta-se que, os "esqueletos” que originaram a maior parte das securitizagbes de
dividas, relacionadas ao programa de privatizagdo, mais cedo ou mais tarde entrariam na
contabilidade piblica. Ocorre que, tais “esqueletos” sdo explicitados quando das privatizagdes,
mas tratam-se de dividas existentes, na maioria vencidas, € que, portanto, ji deveriam ter sido
pagas, como j4 salientado. Logo, a auséncia de privatizagdo teria impactado o ajuste
patrimonial liquido de forma mais intensa, caso se considerasse que tais passivos nio sdo

derivados do programa de privatizagdo propriamente dito, mas explicitados por este.

8 Assim, quanto mais rapidamente forem aplicados os recursos para abater divida pidblica, maiores serdo os
ganhos fiscais. A exemplo do que foi afirmado para a DMF-TN, atrasos nos cronogramas de privatizagdo tém
impactos fiscais negativos.
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Comparando-se os estoques da DLSP, nos dois cendrios, observa-se que, supondo-se a
auséncia de privatizagio, hd um aumento dessa divida em 8,4% do PIB ao final de 1999. Esse
percentual representa R$ 87,8 bilhdes, a pregos de dezembro de 1999%. O estoque da DLSP, o
ajuste patrimonial liquido e a DFL seriam 58,1%, 7,0% e 51,1% do PIB, sem privatizagéo,
contra 49,7%, 3,9% e 45,8% do PIB, respectivamente, registrados com privatizagio no final

mesmo ano (ver Tabela 9).

Poder-se-ia argumentar, entretanto, que houve "custos™ envolvidos no processo, nio
contabilizados nas simulagdes aqui apresentadas. A esse respeito, podem ser feitas as

consideragdes a seguir.

A privatizagdo ndo muda o fato de existirem algumas dividas reconhecidas e dividas
“mais ou menos” explicitadas, de responsabilidade de determinada empresa estatal,
independentemente da existéncia ou ndo da privatizagdo. Alguns exemplos sdo dividas
trabalhistas, tributdrias e junto ao INSS; dividas com fornecedores, dividas com fundos de
pensdo e alguns “esqueletos”. A privatizagdo também ndo muda o fato de ser necessaria a
realizagio de uma ampla reestruturagio na empresa, o que inclui o seu saneamento financeiro,

independentemente da existéncia ou ndo da privatizagéo.

Ocorre que, com a privatizacdo, os problemas patrimoniais da estatal, necessariamente,
t€m de ser sanados. Passivos que j4 existiam antes da aliena¢do da empresa sdo explicitados, e
a estatal € reestruturada e saneada financeiramente. Tais medidas possibilitam a privatizagao
de empresas que sempre apresentaram prejuizos. Isso ocorre porque estatais deficitdrias nio
seriam adquiridas pelo setor privado sem ajustes financeiros prévios, que podem incluir a

assung¢ao de parte dos passivos por uma estatal controladora ou pelo governo.

Entretanto, se os desequilibrios existem, com ou sem privatiza¢do, entdo mais cedo ou

mais tarde eles t€m de ser solucionados, e, possivelmente, a custos mais elevados para o

% Para fins de exposigdo dos valores em reais, considera-se o PIB mensal valorizado pelo IGP-DI Centrado, a
precos do més de referéncia, uma vez que esse é o PIB calculado e usado pelo Banco Central na contabilizagio
da DLSP.

8 0 termo "custos" ser4 utilizado para indicar potenciais pressdes indiretas sobre a divida piblica em fungdo das
privatizacdes.
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governo € com maiores prejuizos para as contas publicas, se forem postergados. Portanto,
quanto maior for o tempo decorrido para a implementagio das medidas, maiores serdo os
impactos negativos para o setor publico, supondo-se a inexisténcia da privatizagdo. Nesse
sentido, a privatizagdo tende apenas a reduzir esse tempo transcorrido, até que a empresa seja

saneada. O célculo apresentado ndo capta esses efeitos.

Além disso, o programa deve ser analisado em sua totalidade, e diversos aspectos devem
ser considerados. Observa-se, por exemplo, na Tabela 1, a queda acentuada dos juros nominais
das estatais; na Tabela 3, a melhoria de rentabilidade das empresas que permaneceram estatais;
e, na Tabela 8, a redugdo da divida liquida das empresas estatais, como conseqiiéncia do
programa. Ao se supor a inexisténcia total de um amplo programa de privatiza¢des, €
comparando-se as trés tabelas, pode-se depreender que, muito provavelmente, os juros
nominais das empresas estatais continuariam pressionando a divida liquida do setor publico.
Portanto, a divida liquida das estatais possivelmente permaneceria numa trajetdria ascendente,
0 que contribuiria para elevar a DLSP, ndo havendo receitas de privatizagdo ou dividas
transferidas para o setor privado para amenizar esse efeito. Manter certas empresas sob
controle estatal, em particular aquelas recorrentemente deficitdrias, representa, na verdade, um

custo de oportunidade. Este custo ndo € captado pelas simulagdes.

Quanto aos bancos estaduais, considera-se que estes fazem parte de um outro contexto: o

da renegociacdo da divida dos estados. Sdo bancos historicamente deficitarios e que, hd muito
A~ . » . 86 . ~ ., .

tempo, vém pressionando as contas publicas™ . Tal renegocia¢do, como ji mencionado,
envolveu uma série de condi¢des fiscais para os estados, entre as quais o ajuste dos bancos
estaduais com posterior privatizagdo, sua transformagdo em agéncias de fomento, ou,
simplesmente, sua liquidagdo ou extin¢do. Esses ajustes estdo inseridos no ambito do
Programa de Reestruturagdo dos Bancos Estaduais — PROES, que teria que ocorrer mais cedo

ou mais tarde, com ou sem privatizagio.

% Além disso, muitos deles eram utilizados com objetivos politicos, eram mal-administrados e possibilitavam o
financiamento indireto aos governos estaduais pelo Tesouro, uma vez que alguns governadores se aproveitavam
de certas “brechas” na legislagdo. Entretanto, o objetivo aqui ndo € analisar tais aspectos.
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Portanto, a privatizagio de alguns dos bancos estaduais € conseqii€ncia de uma situagdo
ndo relacionada ao programa de privatizag@o, em si. Mais uma vez, supondo-se a inexisténcia
das privatizagOes, os bancos estaduais continuariam sendo instrumentos de alimentagdo
continua da divida piblica, que suplantariam, com o tempo, 0s custos que o governo central
teve de arcar com o PROES. O cdlculo da DLSP, suposta a auséncia de privatiza¢do, também

nio capta esse efeito®’.

Em suma, o argumento central em defesa da ndo-inclusdo dos custos de saneamento
financeiro das estatais no cdlculo dos impactos fiscais da privatizagdo é que, suposta a
auséncia das privatizagdes, os desequilibrios patrimoniais das estatais, particularmente
daquelas deficitarias, apareceriam, no futuro, sob a forma de um sem-nimero de dividas
explicitadas (entre as quais, os "esqueletos"). Além disso, o custo que o governo teria de arcar
para sanear suas empresas, na auséncia de privatizagdo, seria muito maior do que aquele
incorrido no saneamento prévio a alienagdo da estatal. Isso aconteceria porque os

desequilibrios patrimoniais tendem a se acumular no tempo.

Logo, a contribui¢do da privatizacdo foi fundamental para atenuar o crescimento da
divida publica, no periodo 1995-1999, tendo proporcionado uma redugéo de 8,4% do PIB na
DLSP no periodo. Essa contribui¢do se deu, basicamente, por trés vias: a) utiliza¢do de
receitas de privatizagdo para abater o saldo de diversas dividas, especialmente a divida

mobilidria de emissdo do Tesouro Nacional; b) transferéncias de dividas para o setor privado;

¥ Apesar da justificativa apresentada para a ndo-inclusdo dos custos da privatizagdo no cdlculo dos impactos
fiscais da privatizagao, foi calculado o seu efeito sobre a DLSP. Quanto aos bancos estaduais privatizados por
conta da renegociagdo das dividas estaduais, encontrou-se 0,97% do PIB. Os demais custos influenciariam essa
divida em 0,50% do PIB (excluidas as NTN-P, uma vez que seu estoque j4 foi considerado no célculo da DMF-
TN, supondo-se a auséncia de privatizagio). Nos valores apresentados estdo incluidas as remunera¢des dos
montantes de recursos empregados até dezembro de 1999. Somando-se os valores tem-se um impacto de 1,47%
do PIB sobre a divida liquida, o que corresponderia a uma redugio na DLSP de 6,93% do PIB (contra os 8,4%
do PIB calculados), no perfodo 1995-1999. Ressalta-se que, estdo incluidos nos cédlculos “esqueletos” de
estatais liquidadas como Siderbras e Lloydbras, que sé foram explicitados em 1996 e 1997. Logo, conclui-se
que, mesmo considerando-se os custos incorridos no periodo, estes ndio comprometeriam os impactos fiscais da
privatizagio sobre a divida piblica de forma expressiva. Além disso, os desembolsos da Unidio, referentes a
renegociacio das dividas estaduais, serdo efetuados ao longo de alguns anos, ocorrendo 0 mesmo com os
créditos securitizados (o tipo de ajuste prévio mais utilizado para saneamento financeiro das empresas). Os
recursos que efetivamente foram gastos, ou seja, aqueles que safram do caixa do Tesouro no periodo, em razio
das privatiza¢des, foram reduzidos.
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e ¢) redugdo do déficit nominal, pelo menor pagamento de juros nominais, como conseqiiéncia

dos itens (a) e (b).

Com relagdo as NFSP, medidas pela variacdo da DFL, verificou-se uma redugdo de
5,4% do PIB® entre 1995 ¢ 1999. Ou seja, 0 governo teria conseguido, no periodo, com a
privatiza¢do, uma redugdo do déficit nominal de 5,4% do PIB, em comparag¢do com o cendrio

sem privatizacio.

Conclui-se, que a privatiza¢do teve participa¢do importante na reducdo da divida e
déficit publicos, no periodo sob andlise, possibilitando a conten¢do do crescimento da divida
(embora ndo chegasse a reverter sua trajetéria). A privatizagdo contribuiu, também, para a
melhoria do perfil da divida publica, proporcionada pela reestruturagdo de passivos do setor
publico. Nesse aspecto, as NTN-P e moedas de privatizagdo, embora tivessem atenuado o
impacto fiscal da privatizagdo sobre a divida, possibilitaram uma melhor estruturagdo do seu
perfil. Adicionalmente, houve impactos favordveis nas expectativas dos agentes econémicos, o

que tém conseqii€ncias positivas sobre os custos da divida publica.

% Variagiio da DFL de 17,9% do PIB no cendrio com privatizacio, contra 23,6% do PIB no cendrio sem
privatizagdo.
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ESTIMATIVAS DOS IMPACTOS DA PRIVATIZACAO SOBRE A DLSP
DLSP Desagregada com e sem Privatizaciio (1995 - 1999) ¥

Tabela 9

(Em %PIB)
ANO 1995 1996 1997 1998 1999
COM PRIVATIZACAO (A)
Divida Liquida do Setor Piblico 27.86 34,35 35,16 43,41 49,68
Ajuste Patrimonial Liquido 0,00 1,91 0,11 0,67 3.90
Divida Fiscal Liquida 27,86 3244 35,04 42,74 45,79
Divida Mobidria Federal 14,25 22,06 28,76 36,30 39,85
Dfvida Mobilidria dos Estados e Municfpios 1.59 2,18 1.46 2,50 1,18
Divida Externa Liquida Federal 3,17 1,62 1,99 437 8,00
Divida Externa Liquida dos Estados e Municfpios 1,93 241 2.40 2,38 2,46
Divida Bancdria Federal -1,36 -1,62 -1,82 -2.19 -3,02
Moedas de Privatizagio 0,89 1.53 1,98 3,10 3,22
Outras Dividas Internas dos Estados € Municipios 7.80 9,34 11,26 11,54 14,34
Qutras Dividas Internas -0,40 -3,17 -10,88 -14,57 -16,35
SEM PRIVATIZACAO (B)
Divida Liquida do Setor Piblico 27,82 34,71 36,74 48,72 58,08
Ajuste Patrimonial Liquido 0,00 2,11 1,69 3,50 6,97
Divida Fiscal Liquida 27,82 32,61 35,05 4522 51,12
Divida Mobidria Federal 14,03 21,81 27,74 36.93 42,51
Divida Mobilidria dos Estados e Municfpios 1.59 2,18 1,67 2,77 1,47
Divida Externa Liquida Federal 3.20 1,84 2,47 512 9,10
Divida Externa Liquida dos Estados e Municfpios @ 1.93 2,41 242 2,40 2.49
Divida Bancdria Federal -1.29 -1,43 -1.36 -1.35 -2,13
Moedas de Privatizagdo 0,96 1,66 2,13 3.25 3.38
Outras Dfvidas Internas dos Estados e Munic{pios 7,80 9,42 12,54 14,17 17.61
Outras Dfvidas Internas -0.40 -3.17 -10,88 -14,57 -16,35
DIFERENCAS (B-A)
Divida Liquida do Setor Piblico -0,04 0,37 1,58 5.30 8,40
Ajuste Patrimonial Liquido 0.00 0,19 1,57 2,83 3,07
Divida Fiscal Liquida -0,04 0.17 0,00 2,47 5.33
Divida Mobidria Federal -0,22 -0,25 -1,02 0.63 266
Divida Mobilidria dos Estados ¢ Municfpios 0,00 0.00 0,21 0.27 0.29
Divida Externa Liquida Federal 0,03 0.22 0,48 0,76 1,10
Divida Externa Liquida dos Estados e Municfpios 0.00 0,00 0,02 0,02 0,03
Divida Bancdria Federal 0,08 0,19 0,46 0,84 0,88
Moedas de Privatizagio 0.08 0,13 0,15 0.16 0.17
Outras Dfvidas Internas dos Estados e Municipios 0,00 0,08 1,29 2,63 3.27
Outras Dividas Internas 0,00 0.00 0.00 0,00 0,00

Fontes: BACEN e STN/MF. Elaboragao do Autor.
OBS:

(1) Os valores correspondem ao més de dezembro de cada ano.

(2) Deduzida do Estoque de NTN-P.
(3) Inclui a Divida Externa Liquida das Estatais.
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CAPITULO IV
CONCLUSAO

Um dos objetivos primordiais do Programa Nacional de Desestatizagdo — PND ¢ auxiliar
na reducdo da divida publica e melhoria do seu perfil (alongamento de prazos, reducdo de
custos, etc.). Espera-se que, uma vez alcangado esse objetivo "patrimonial” — i.e., relativo aos
estoques de passivos publicos —, a privatizagdo gere efeitos positivos para o governo (e.g.,

reducdo dos juros pagos sobre a divida).

Contudo, ndo se deve pensar que a privatizagio resolve, por si, problemas fiscais de
natureza estrutural e/ou que esta sinalize uma mudanca permanente na postura fiscal do
governo. Como mostrado no capitulo teérico desta dissertagiio, a privatizagio afeta a restrigdo
orcamentaria intertemporal do governo, de tal forma que, para garantir uma melhora
duradoura da posigao fiscal, € necessdrio que a privatizagio seja acompanhada de politicas de

estimulo & competi¢do ¢ mecanismos de regulacdo eficazes.

Incentivos a melhoria da efici€ncia, aumentos de producdo, lucratividade, investimentos
e propensdo a investir, além da promog¢do da competi¢do e do desenho de um eficiente aparato
regulatorio sdo de extrema importincia para que eventuais resultados obtidos, no presente,
possam ser preservados no futuro. "Assim, para se extrair o miximo de beneficios da
privatizagdo, é preciso entender que esta ndo se encerra na venda das empresas. E necessario
garantir os incentivos corretos para uma eficiente atua¢io da empresa.” [Pinheiro (1996: 31)].

o . . “ A . . 89
No longo prazo, os objetivos fiscais e de melhoria da eficiéncia tendem a convergir® .

% Um exemplo de convergéncia dos objetivos fiscais, por um lado, e relativos 2 eficiéncia, por outro, pode ser
tomado da privatizagdo das grandes holdings setoriais brasileiras (e.g., Siderbrds e Telebras). Estas foram
desmembradas e suas empresas controladas foram privatizadas separadamente. Essa estratégia visou evitar a
concentragdo de grande poder de mercado nas mios de uns poucos grupos privados. Em compensagio, no curto
prazo, o governo arrecadou menos com a venda das empresas isoladas, do que se tivesse alienado aquelas
holdings em bloco. Entretanto, apesar de um menor impacto fiscal no curto prazo, tal redugdo pode ser
compensada no futuro, por meio de maior arrecadacfo tributdria, mais investimentos, etc. Caso essas holdings
fossem vendidas sem os desmembramentos, ter-se-ia uma maior arrecadaciio de receitas no presente, mas s
custas de perda de eficiéncia para a economia como um todo, 0 que poderia piorar a restricio or¢amentria
intertemporal do governo.
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Os dados analisados mostram efeitos bem positivos do programa de privatizagio
brasileiro sobre as contas piblicas e sobre as empresas que permanecem estatais, supondo-se
que as empresas privatizadas manteriam seus padrdes de resultado. Um efeito indireto da
privatizacdo sobre a divida e o déficit piblicos consiste na melhoria do desempenho das
empresas estatais. Isso ocorre por dois motivos. Primeiro, porque as estatais — "candidatas" ou
ndo a privatizacdo — tendem a passar por ajustes patrimoniais e financeiros, que resultam na
melhora de vdrios indicadores financeiros, entre os quais seus indices de rentabilidade.
Segundo, porque uma vez privatizadas (ou liquidadas) as estatais deficitdrias, o conjunto de
empresas que permanecem sob controle do governo apresenta resultados melhores do que na
situagdo pré-privatizagio. Com o avango do programa, muitas varidveis melhoraram

sensivelmente.

Verificou-se aumento na rentabilidade do conjunto de empresas que permaneceram
estatais. Esta tornou-se positiva a partir de 1994. Excluindo-se os grandes grupos, as "demais
empresas” melhoraram suas rentabilidades, que também foram positivas em 1998. Tais fatos
parecem corroborar argumentos tedricos de que grandes programas de privatizagdo, como 0
brasileiro, melhoram o desempenho das empresas que permanecem estatais. Observou-se,
também, que as empresas tornaram-se mais rentdveis no periodo pré-privatizagdo, em fungio
de eventuais reestruturagcbes € saneamentos financeiros que ndo poderiam mais ser

postergados.

As necessidades de financiamento das estatais se reduziram significativamente, junto
com o avanco do programa, sobretudo pela queda dos juros nominais. Embora a melhoria das
NFEE ndo possa ser atribuida unicamente a privatizagao (e.g., a partir de 1998, esse indicador
fiscal foi influenciado pelos bons resultados da Petrobras), esta teve um papel importante
nesse processo, especialmente devido aos seus efeitos sobre os juros nominais. No final de
1999, as necessidades de financiamento das estatais tornaram-se superavitdrias para o conjunto

de empresas estatais, pela primeira vez”. Destaca-se a participagdo dos estados na melhoria

% Ressalva-se que, a Petrobras teve forte peso no bom desempenho do resultado primdrio das estatais, em 1999.
Se, por um lado, a desvalorizagdo cambial teve impacto negativo sobre os juros nominais das estatais, nesse
ano, por outro, seus efeitos sobre as receitas da Petrobras tiveram influéncia muito positiva nas NFEE
primérias.
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das NFEE, uma vez que o foco de desequilibrio das estatais recaia sobre essa esfera de
governo, que promoveu um amplo ajuste em suas empresas a partir de 1996. Com isso, as
estatais, que contribuiam negativamente na contabilizagdo das NFSP, passaram a contribuir
positivamente. Esses resultados dificilmente seriam alcancados sem a privatizagdo ou
liquidagdo de empresas cronicamente deficitarias; o ajuste das empresas que permaneceram
estatais; e a entrada dos estados no programa. No tocante aos estoques, a divida liquida das
estatais vem caindo nos ultimos anos, principalmente a divida interna, o que constitui um

outro reflexo positivo do programa de privatizagao.

Quanto a melhoria do perfil da divida piblica, esta foi propiciada por dois motivos:
primeiro, pela permuta de receitas em moeda corrente (que abateram dividas mais custosas) ou
em moedas de privatizagio por NTN-P*!, quando o alienante néo era a Unido; e segundo, pelo

uso das moedas de privatizagdo.

Em relagdo aos recursos em moeda corrente permutados por NTN-P, embora estes
titulos tenham atenuado o impacto da privatizagdo sobre a reducdo da divida mobiliaria e a
economia de juros correspondente, proporcionaram um alongamento dos prazos dessa divida,
a uma taxa de juros favoravel para o Tesouro. Tratam-se de papéis que apresentam prazo de
resgate de, no minimo quinze anos, € baixos custos para o Tesouro. Um menor impacto sobre
a redugdo do estoque da divida piblica ocorre, nesse caso, porque, quando o Tesouro recebe
os recursos em moeda corrente dos alienantes, emite NTN-P para estes. Portanto, hd redugéo
no estoque da divida piblica pela utilizagdo das receitas de privatizag@o e, a0 mesmo tempo,
hé4 aumento da divida pela emissdo das NTN-P. Entretanto, mesmo nesse caso, hd ganhos para

o Tesouro, pelo fato deste abater a divida de custo mais elevado, como mostrou este trabalho.

' Na anglise dos impactos da privatizagio sobre a divida piblica, nio podem ser ignoradas algumas
peculiaridades institucionais do pafs, que incluem as NTN-P. Por exemplo, a forma como as empresas estatais
foram estruturadas, no Brasil, faz com que a privatizagdo tenha impactos fiscais especificos. Ocorre que,
sobretudo no inicio dos anos 90, freqiientemente o alienante nio era a Unido, mas uma controladora setorial.
Logo, os valores recebidos nos leildes pertenciam a essas empresas e nao a Unido. Esses valores, sob a forma
de moeda corrente ou moedas de privatizagdo, foram repassados ao Tesouro e permutados por NTN-P, em
favor dos alienantes.
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As permutas de moedas de privatizacdo, de posse dos alienantes, por NTN-P
possibilitaram o alongamento dos prazos da divida, pela substitui¢io de titulos e créditos com
vencimentos mais curtos, muitos dos quais vencidos, por um tnico titulo piblico com maior

prazo de vencimento — as NTN-P.

Estes titulos contribuiram, ainda, para a melhoria da gestdo da divida piblica, uma vez
que uma variada gama de passivos da Unifio, que compunham as moedas de privatizacdo (e.g.,
créditos securitizados diversos), foi permutada por um tnico instrumento, simplificando a

composi¢do dos passivos publicos.

As moedas de privatizagdo, muito utilizadas no inicio do PND como forma de
pagamento, possibilitaram ao governo honrar o pagamento de passivos que o setor privado
considerava duvidoso, melhorando as expectativas dos agentes privados e contribuindo para a
redugdo dos custos de novas emissdes de titulos competitivos. Essas moedas permitiram ao
governo refinanciar débitos vencidos e vincendos em condi¢des mais favordveis, alongando o
perfil da divida e, conforme mostrou Silva (1998: 100-103), proporcionando ganhos para o
Tesouro. Em muitos casos, 0 governo conseguiu se apropriar do desagio com que esses papéis
eram negociados no mercado pelo maior preco de venda (sob a forma de 4gio sobre o prego
minimo de venda). Ademais, seu emprego proporcionou a alavancagem do programa,

possibilitando a venda de empresas que, de outro modo, dificilmente seriam vendidas.

No que tange a mensuragdo dos impactos da privatizagdo sobre a divida publica, esta
dissertacdo analisou, inicialmente, os efeitos da utilizagdo das receitas de privatizagio sobre a
DMF-TN, uma vez que esta tem apresentado alto custo de rolagem, alta taxa de crescimento,
em periodo recente, e perfil pés-fixado. Além disso, em termos absolutos, constitui o principal

componente da DLSP, sendo também sua gestdao um instrumento de politica fiscal.

Os dados ilustram que o Tesouro Nacional tem recebido poucos dividendos em relagao
ao capital investido em suas empresas estatais, mesmo no caso dos grandes grupos do SPE.
Por outro lado, o Tesouro paga uma carga de juros sobre sua divida bem superior aos retornos

desses investimentos estatais. Portanto, hd um desequilibrio patrimonial entre remuneragdes de
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ativos e passivos do setor piblico. Uma forma de amenizar esse problema passa pela

privatizagao.

Assim, em primeiro lugar, calculou-se a economia de juros que o uso dos recursos da
privatiza¢do proporcionou sobre a DMF-TN. A economia de juros obtida foi muito superior
aos dividendos que o Tesouro deixou de arrecadar das empresas privatizadas, mesmo
considerando-se o periodo em que estas foram mais lucrativas (pré-privatizagdo). Uma
hipétese implicita € que os resultados das empresas ndo mudariam, supondo-se a auséncia de
privatizacdo. A economia com juros sobre a divida mobilidria do Tesouro suplantou, ainda, os
dividendos totais arrecadados pelo Tesouro de suas participagdes em empresas estatais, no
periodo 1995-1999, somados aqueles que este teria auferido das empresas privatizadas, no

mesmo periodo, caso essas empresas tivessem permanecido sob gestdo publica.

Os resultados mostram que os ganhos do Tesouro sob a forma de economia de juros,
pela utilizagdo de receitas de privatizagdo para amortizar divida mobilidria federal, sdo muito
superiores aos dividendos que deixam de ser recebidos pelo préprio Tesouro. H4 ganhos
mesmo quando sdo emitidas NTN-P, que tendem a reduzir a economia de juros. Como a
andlise restringiu-se 8 DMF-TN, ndo foram computadas outras dividas que entram no célculo
da DLSP, e que também proporcionam economia de juros para toda a divida publica, como as

dividas transferidas para o setor privado.

Portanto, a utilizagdo dos recursos da privatizagdo para abater a DMF-TN pode
proporcionar significativa economia de juros ao longo do tempo. Além disso, a referida
utilizagdo melhora as expectativas dos agentes econémicos, 0 que se reflete, no curto prazo,
em menores custos de refinanciamento da divida para o Tesouro € num ambiente favordvel

para a reducdo das taxas de juros, no médio e longo prazos.

Os recursos utilizados para a amortiza¢gdo da DMF-TN tornaram possivel uma redugio
no estoque dessa divida da ordem de R$ 27,6 bilhdes (ja deduzido o estoque de NTN-P de R$
10,3 bilhdes), no final do periodo 1995-1999. Tais recursos também proporcionaram a nio-

emissdo de R$ 30,8 bilhdes em titulos competitivos da DMF-TN, no mesmo periodo
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(excluindo-se cerca de R$ 8,6 bilhdes em titulos da divida mobiliaria do Tesouro, baixados
diretamente dos estoques € que ainda nio tinham vencido). Considerando-se o valor presente
dos titulos, o Tesouro teria deixado de emitir R$ 39,4 bilhdes em papéis competitivos para
refinanciar sua divida. Note-se que todos os valores aqui apresentados €stdo expressos a

precos de dezembro de 1999.

As simulagdes indicaram que, no cendrio com privatiza¢ao, houve redugio de 8,4% do
PIB na DLSP e de 5,4% do PIB nas NFSP, em relagao ao cendrio sem privatizagio, entre 1995
e 1999. Portanto, suposta a auséncia de privatiza¢do, a divida liquida do setor piblico seria
58,1% do PIB no final do periodo, um valor que dificilmente seria alcancado com as
privatiza¢des, por mais adverso que fosse o cendrio econdmico. Esse é o resultado mais
importante da andlise, haja vista os problemas que uma divida liquida nesse patamar

acarretaria para as finangas publicas e o esfor¢o de ajuste fiscal.

Destaca-se a participacdo dos estados no resultado obtido, com uma contribui¢do de
3,6% do PIB para a redugdo da DLSP. Tal contribui¢do suplantou inclusive os efeitos da
privatizacdo sobre a DMF-TN, em razdo das NTN-P. Portanto, a entrada dos estados no
programa foi de vital importincia para os impactos positivos sobre a divida liquida. As
principais destina¢des dos recursos arrecadados pelos estados tém sido o abatimento de
dividas estaduais ou das empresas alienadas, embora parte deles tenha sido utilizada para
financiar gastos correntes. Além disso, um montante considerdvel de dividas das estatais

estaduais foi transferido para o setor privado.

As privatizagdes tém prestado contribuicio relevante no ajuste das contas publicas dos
estados, no dmbito do acordo de renegociacdo das dividas dessa esfera de governo. Tal
renegociagdo teve como objetivo o ajuste da situagdo fiscal do setor publico, visando a
redugdo do déficit piiblico consolidado. Um dos pontos-chave da negociagdo foi justamente a
privatizacao de estatais estaduais, uma vez que estava claro, para o governo central, que uma
condigdo necessdria para o ajuste das contas publicas dos estados dependeria de uma solugdo

patrimonial.
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Este trabalho mostrou que a contribui¢do da privatizacdo para a redugdo da divida
publica e o esforgo de ajuste fiscal pode ser significativa, mesmo no curto prazo. Os resultados
expuseram que os efeitos da privatizagdo reduziram a DMF-TN, a DLSP e as NFSP, no
periodo sob andlise. A utilizagdo de receitas de privatizagdo para abater diversas dividas
governamentais ¢ as dividas transferidas para o setor privado diminuiram a carga de juros
incidente sobre a divida, proporcionando a sua redugdo e a do déficit publico. A privatizagio
conteve uma trajetéria mais ascendente da divida, embora nio tenha conseguido reverté-la.
Além disso, contribuiu para a melhoria do perfil da divida publica, por meio das NTN-P e
moedas de privatizagdo, propiciando, ainda, a reestrutura¢io de passivos do setor publico. Os
resultados obtidos reforcam argumentos tedricos de que privatizar e direcionar 0os recursos
arrecadados para amortizar divida € uma boa estratégia para o governo, se este quer maximizar

seus ganhos fiscais.

Em suma, as receitas de privatiza¢do, quando utilizadas para abater divida publica,
apresentam impacto fiscal bem positivo. Contudo, apesar de contribuirem para amortecer o
crescimento da divida publica, tais receitas sdo transitorias. Assim, a privatizacdo deve ser
encarada como um instrumento auxiliar das politicas fiscal e econdmica. O objetivo de
equilibrio duradouro das finangas publicas deve ser buscado com uma postura de disciplina
fiscal permanente. Caso o governo privatize suas empresas € ndo promova um esfor¢o
continuado de ajuste em suas contas, certamente haverd problemas de sustentabilidade na
relacdo divida/PIB no futuro. Além disso, medidas que estimulem um maior crescimento

econdmico possibilitam a queda dessa relagdo e aumentam o impacto fiscal da privatizagao.

Logo, se o momento histérico proporcionado pelas privatizagbes ndo for aproveitado
com a implementagdo das medidas fiscais necessdrias, poder-se-4 verificar, em poucos anos,
que os ganhos obtidos, até o presente, com as alienagdes de ativos, foram suficientes apenas
para conter provisoriamente a trajetéria da divida publica. Nesse caso, todo o esfor¢o realizado

podera ser perdido, em futuro ndo muito distante.
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ANEXO 1V

DIVIDENDOS PAGOS A UNIAO - REGIME DE COMPETENCIA (1994-1998)
(Atualizado pelo IGP-DI para Dezembro de 1999)

R$ Mil de Dezembro/99
TIPO EMPRESAS ANO TOTAL
1994 1995 1996 1997 1998
EP BNDES 65.846 17.712 326.226 1.058.874 951.093 2.419.751
CEF 122.329 135.368 257.697
CMB 2.837 8.115 3.726 3.105 17.784
CODEBAR (Em Liquidagdo)
CODEVASF 1.251 285 177 89 35 1.837
CONAB 839 839
CPRM
DATAPREV 225 225
ECT 5.637 73.356 78.993
EMBRAPA
EMGEPRON 1.365 1.365
FINEP
GEIPOT
HCPA
IMBEL
INFRAERO 420 3.123 4.852 4.327 11.834 24.556
RADIOBRAS
SERPRO 1.573 1.414 6.206 493 2.294 11.979
EP Total 71.927 22,533 346.415 1.195.475 1,178.676 2.815.025
MAJ BANESPA (PND) 3.528 13.792 17.320
BANRORAIMA (Liquidado em Nov/98)
BASA 779 2.995 3.918 7.693
BB 26.502 148.367 209.476 384.345
BNB 1.219 2.062 3.527 5.477 9.243 21.528
CBTU
CDC (PND) 1.491 875 1.057 186 713 4,323
CDP (PND) 7 0 124 132
CDRJ (PND)
CODEBA (PND)
CODERN (PND)
CODESA (PND)
CODESP (PND)
CODOMAR (PND) 1.360 2.143 4.988 8.492
COLONE (Liquidada em Fev/99)
CUN (Liquidada em Jun/98)
CVRD (Privatizada em Mai/97) 82.476 97.436 173.822 353.734
ELETROBRAS (PND) 266.467 115.776 343.607 1.136.156 171.614 2.033.619
ENASA (PND Proc. interromp.)
FRANAVE (PND Proc. Interrop.) 35 35
IRB (PND) 7.699 26.095 33.794
LLOYDBRAS (Liquidada em Out/97)
MERIDIONAL (Privatizado em Dez/97) 2.308 6.983 9.290
PETROBRAS 97.215 100.406 129.173 143.361 323.009 793.164
RFFSA (Em Liquidagio)
SIDERBRAS (Liquidada em Ago/97)
TASA (Incorporada 2 Infraero em Jan/96) 91 7.138 7.230
TELEBRAS (Privatizada em Ago/98) 29.939 47.576 167.939 188.318 3 433.776
TRENSURB
VALEC (PND)
MAJ Total 507.743 378.251 821.273 1.638.230 762.977 4.108.475
MIN Total 23 13 12 65.390 162.294 227.733
TOTAL GLOBAL 579.693 400.798 1.167.701 2.899.095 2.103.946 7.151.233
Fonte: STN/MF. Elaboragéo do Autor.
0BS:
EP = Empresas Publicas

MAJ = Participagdes Majoritdrias.
MIN = Participagdes Minoritdrias.

126



ANEXO1
RELATORIO CONSOLIDADO DO PND (1991-1995)

USS MilhGes
c Empresa Tranf. FLUXOS DE RECURSOS DO TESOURO Valor % % Valor Valor Dividas
PM Controle | APORTES DE CAPITAL |Dividendos| Total Minimo Part. Part. Minimo de Transf.
L Aciondrio | Period Ajust Recebid Liquido da Govern. | Govern. de Venda
E,1 Anteriores | Prévios Aplicado | Empresa | Ofertada | Vendida | Alienagéo | Total(1995)
ISIDERURGIA 23.361,2 2.745,7 561,6 | 25.545,3 ] 4.939,9 4.325,5 5.561,4 | 2.626,1
C |Usiminas Out/91 2.256,1 116,0 183,3| 2.188,8| 1.8447 86,1 86,1 1.578,4 1.941,2 369,1
C |CSN Abr/93 5.554,4 756,0 2992 | 6.011,2] 1.587,9 90,8 90,8 1.4410 1.4953 532,9
C |Agominas Set/93 5.778,6 470,5 0,0| 6.249,1 346,4 99,9 99,9 3459 598,5 1219
C |JAcesita Out/92 397,8 304,2 41,1 660,9 476,6 74,0 740 352,7 465,4 232,0
C |Cosipa Ago/93 5.906,0 | = 1.020,0 38,0 | 6.888,0 229,0 84,0 84,0 197,9 585,7 884,2
C |JcsT Jul/g2 2.712,6 0,0 0,0] 27126 400,0 89,5 89,5 356,0 353,6 483,6
C [Piratini Fev/92 656,4 67,0 0,0 7234 42,9 72,5 72,5 412 106,7 24
C |Cosinor Nov/91 99,3 12,0 0,0 111,3 12,4 99,8 99,8 12,4 15,0 0,0
|PETROQUIMICA/QUIMICA 1.942,9 31,9 1.627,5 347,3] 6.306,9 1.591,0 2.486,2 918,8
C [Copersul Mai/92 544,8 0,0 191,9 352,9 784,0 82,1 82,1 650,2 861,5 9,2
Cc [PQu Jan/94 140,6 0,0 547,6 (407,0) 559,2 58,9 50,3 281,3 2875 40,9
PM [Copene Ago/95 414,2 283,5 130,7 1.927,9 30,7 14,9 270,4 475,4
C  |Petroflex Abr/92 121,4 0,0 104,8 16,6 180,0 100,0 100,0 180,0 234,1 20,7
PM |Salgema Out/95 45,4 15,7 29,7 328,2 29,3 29,3 139,2 43,9
PM |CPC Set/95 50,3 6,7 43,6 384,6 20,8 20,8 99,7 60,9
PM |Poliolefinas Mar/93 11,6 60,5 (48,9) 276,5 31,5 31,5 87,1 87,1 0,0
C |[CNA Jul/g2 279,5 31,9 0,0 3114 80,0 100,0 100,0 80,0 81,4 5,7
PM |Pronor Dez/95 0,0 55 (5,5) 191,1 20,1 20,1 63,5 34,7
PM |PPH Set/92 9,6 73 23 226,0 19,0 19,0 42,9 59,4 35,0
PM |Polisul Set/92 32,5 4,1 28,4 178,8 31,0 31,0 55,4 56,8 131,0
PM Oxiteno Set/93 10,4 43,9 (33,5) 355,6 15,2 15,2 54,1 53,9 2,0
PM [Politeno Ago/94 26,2 55,2 (29,0) 180,2 24,9 24,9 449 44,9 28,4
PM |Nitrocarbono Dez/95 453 8,8 36,5 163,9 19,0 19,0 29,6 7.5
PM  |Nitrifiex Ago/92 345 16,9 17,6 64,4 40,0 40,0 25,8 26,2 9,2
PM |Coperbo Ago/94 33,1 61,5 (28,4)] 112,4 23,0 23,0 25,9 25,9 5,8
PM |Ciquene Ago/94 57,3 15,3 42,0 75,5 31,4 31,4 23,7 23,7 6,3
PM JPolialden Ago/94 25,1 32,2 (7,1) 122,6 13,6 13,6 16,7 16,7 1,5
PM |Acrinor Ago/94 24,0 13,1 10,9 68,5 177 177 12,1 12,1 0,7
PM |CBE Dez/92 5,9 16,6 (10,7)) 47,4 23,0 23,0 10,9 10,9 0,0
PM ICQR (PREF) Out/95 31,2 136,4 (105,2) 0,0 36,9 36,9 1,7 0,0
PM {CBP (PREF) Dez/95 0,1 23,7 23,7 0,0 0,0
|FERTILIZANTES 896,2 0,0 18,6 877,6 448,2 384,5 418,3 75,3
C [Ultrafértl Jun/93 449,6 0,0 17,1 4325 207,0 100,0 100,0 207,0 205,6 20,2
C  |Fosfértil Ago/92 330,2 0,0 0,8 329,4 160,1 88,3 88,3 1414 182,0 44,0
C |Goiasfértil Out/92 94,5 0,0 0,2 94,3 13,1 100,0 100,0 13,1 13,1 9,3
PM  |Arafertil Abr/94 11,8 0,3 11,5 48,6 33,3 33,3 16,2 10,8 1,8
PM [Indag Jan/92 10,1 0,2 9,9 19,4 35,0 35,0 6,8 6,8 0,0
|ELETRICO 211,5 38,6 172,9 5782 72,3 57,7 399,9 2,0
¢ |escelsa | Juves 2115 44,8 86| 2177] 5782 72,3 57,7 399,9 2,0
OUTROS 454,9 719,2 111,4 ] 1.062,7 421,9 372,3 349,9 268,4
C |Embraer Dez/94 59,1 672,1 1,3 729,9 308,1 60,4 60,4 2674 192,2 263,4
C |Celma Nov/91 58 9,1 0,0 14,9 82,1 89,1 89,1 73,2 91,1 45
C [Mafersa Nov/91 42,3 38,0 74,9 54 18,5 100,0 100,0 18,5 48,8 0,5
C |SNBP Jan/92 6,9 0,0 0,0 6,9 8,0 100,0 90,0 8,0 12,0 0,0
C |Caraiba Jul/o4 0,0 0,0 0,0 0,0 5,2 100,0 100,0 52 58 0,0
L {Uoydbras 166,1 35,2 130,9 0,0
E |JCobra 127,8 0,0 127,8 0,0
| Enasa 29,3 0,0 0,0 29,3 0,0
| Franave 17,6 0,0 0,0 17,6 0,0
TOTAL 9.215,5 | 3.809,7
VENDA DE PARTICIPACOES MINORITARIAS (Decreto 1.068/94) 395,5 -
TOTAL GERAL 9.611,0 | 3.809,7
Fonte: BNDES / Relatorios de Atividade (1992-1995). Elaboragao do Autor.
°=B g Empresas Controladas Direta ou Indiretamente pela Unido
PM= Participacdes Monoritdrias Petroquisa / Petrofértil

Empresas em Liguidacio
Empresas Excluidas do PND

Empresas com Processo de Privatizacéo Interrompido
PREF= Agdes Preferenciais
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ANEXOV

DIVIDENDOS PAGOS A UNIAO - REGIME DE CAIXA (1995-1999)
(Atualizado pelo IGP-DI para Dezembro de 1999)

R$ Mil de Dezembro/99
TIPO EMPRESAS _ANO - TOTAL
1995 1996 1997 1998 1999
EP  BNDES 65.846 17.712 326.226 1.058.874 821.104 2.289.762
CEF 122.329 135.368 257.697
CMB 2.837 8.115 3.726 3.106 17.784
CODEBAR (Em Liquidacio)
CODEVASF 1.251 285 171 95 35 1.837
CONAB 757 82 839
CPRM
DATAPREV 225 225
ECT 5.637 73.356 78.993
EMBRAPA
EMGEPRON 1.344 1.344
FINEP
GEIPOT
HCPA
IMBEL
INFRAERO 420 3.123 4.852 4.327 11.834 24.556
RADIOBRAS
SERPRO 1.573 1.414 8.206 493 2.294 11.979
EP Total 71.927 22.533 346.327 1.195.562 1.048.666 2.685.015
MAJ BANESPA (PND) 3.528 13.792 17.320
BANRORAIMA (Liquidado em Nov/98)
BASA 757 3.017 8.247 12.021
BB 26.502 75.544 175.900 233.473 511.420
BNB 38 3.466 4.426 7.062 5.355 20.346
CBTU
CDC (PND) 1.491 875 1.057 186 699 4.309
CDP (PND) 7 0 124 132
CDRIJ (PND)
CODEBA (PND)
CODERN (PND)
CODESA (PND)
CODESP (PND)
CODOMAR (PND) 1.360 2.143 4.988 8.492
COLONE (Liquidada em Fev/99)
CUN (Liquidada em Jun/98)
CVRD (Privatizada em Mai/97) 85.767 100.851 127.981 314.599
ELETROBRAS (PND) 382.242 343.608 1.136.156 171.614 2.033.619
ENASA (PND Proc. interromp.)
FRANAVE (PND Proc. Interrop.) 35 35
IRB (PND) 13.698 20.096 33.794
LLOYDBRAS (Liquidada em Out/97)
MERIDIONAL (Privatizado em Dez/97) 9.290 9.290
PETROBRAS 97.215 229.578 143.361 323.009 793.164
RFFSA (Em Liquidagdo)
SIDERBRAS (Liquidada em Ago/97)
TASA (Incorporada i Infraero em Jan/96) 91 7.138 7.230
TELEBRAS (Privatizada em Ago/98) 29.939 47.576 167.939 188.318 3 433.776
TRENSURB
VALEC (PND)
MAJ Total 223.867 568.651 952,259 1.673.369 781.401 4.199.547
MIN Total 23 13 15.907 90.696 121.094 227.733
TOTAL GLOBAL 295.817 591.197 1.314.494 2.959.628 1.951.160 7.112.295
Fonte: STN/MF. Elaboragao do Autor,
0BS:
. EP = Empresas Publicas
MAJ = Participagdoes Majoritdrias.
MIN = Participagdes Minoritdrias.
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ANEXO VI

PATRIMONIO LiQUIDO DAS ESTATAIS FEDERALIS (1990-1998)
(Atualizado pelo IGP-DI para Dezembro de 1999)

R$ Mil de Dezembro/99
TIPO EMPRESAS 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
EP BNDES 8.999.504 16.593.116 20.315.735 19.585.547 18.210.769 19.880.790 13.160.974 12.739.577 12.376.840
CEF 10.494.770 8.935.857 2.085.811 2.438.550 2.812.314 5.061.074 5.471.503  5.664.371 4,298.226
CMB 160.974 238.276 279.084 249.709 236.084 228.514 218.022 204.182 210.649
CODEBAR (Em Liquidagao) 19.098 42.644 35.903 41.877 34.449 30.292 24.316 22.857 25.413
CODEVASF 49.178 90.089 82.060 77.701 68.649 69.304 68.519 64.041 66.297
CONAB nd. 789.097 634.101 422.079 347.714 356.419 422.544 411.336 428.314
CPRM 2.943 70.546 44.862 56.804 62.614 68.672 49.256 47.092 46.746
DATAPREV 70.460 116.060 115.986 77.103 76.971 59.139 58.342 55.704 60.490
ECT 290.417 754.937 760.150 645.375 634.316 536.469 657.891 758.622 1.035.037
EMBRAPA 364.669 641.163 604.670 530.203 469.470 462.625 454775 388.442 331.787
EMGEPRON 3.705 5422 7.558 9.570 11.658 15.328 19.010 20.833 27.059
FINEP 32.057 54.397 68.029 186.474 326.831 364.078 460.606 549.340 609.907
GEIPOT 7.256 16.163 29.509 23.016 27.325 24.999 18.835 16.943 nd.
HCPA 33.196 33.187 30.382 37.812 39.943 46.863 45.094 44.028 50.602
IMBEL 86.643 177.185 159.793 102.213 41.291 102.846 55.375 60.646 39.069
INFRAERO 60.974 103.501 102.483 96.794 87.500 124.677 219.436 215.010 250.629
RADIOBRAS 13.584 14.312 26.282 7.790 25.018 24.989 1.081 8.420 6.125
SERPRO 123.775 211.093 205.222 180.702 267.025 318.870 313.522 252.793 262.555
EP Total 20.813.199 28.887.045 25.587.619 24.769.320 23.779.940 27.775.949 21.719.101 21.524.236  20.125.744
MAJ BANESPA (PND) - - - - - - - 4,794,298 4.970.990
BANRORAIMA (Liquidado emn Nov/98) - - - - (106.925) (130.842) (139.227) (150.895) -
BASA 84.486 6.629 48.129 45.257 85.599 50.507 170.176 181.044 200.567
BB 9.147.204 12.600.886 15.357.811 15.037.213 9.468.522 4.970.830 7.334.286  7.325.098 7.954.488
BNB 468.308 552.857 548.492 607.453 537.687 593.862 595.531 897.230 1.063.322
CBTU 1.348.012 4.390.605 3.937.418 5.209.077 1.360.513 1.534.085 1.514.208 1.484.390 1.240.314
CDC (PND) 32.225 60.150 62.017 58.173 58.313 62.920 61.893 59.948 64.121
CDP (PND) 102.275 246.210 236.282 184.758 143.214 150.657 147.942 158.237 155.359
CDRIJ (PND) 865.419 937.411 854.714 728.363 543.419 533.997 185.360 228.167 353.469
CODEBA (PND) 145.798 272.398 284.165 273.731 227.229 232.910 216.584 202.289 208.759
CODERN (PND) 30.306 79.679 47.727 11.005 122.791 121.440 123.987 138.296 152.636
CODESA (PND) 10.367 70.904 85.275 101.709 88.499 81.683 61.833 26.193 20.234
CODESP (PND) 296.289 1.280.765 1.338.253 1.158.095 1.049.700  1.012.308 904.610 775.444 739.543
CODOMAR (PND) 109.330 222.365 221.213 208.042 182.656 207.153 207.035 199.289 226.384
COLONE (Liquidada em Fev/99) 12.522 26.748 26.102 22.314 16.337 14.156 9.519 9.737 (3.983)
CUN (Liquidada em Jun/98) nd. 3.144 2.750 (518) nd. nd. (232) (253) -
CVRD (Privatizada em Mai/97) 6.096.704 17.071.606 16.735.727 15.266.315 13.515.909 15.085.410 13.416.826 - -
ELETROBRAS (PND) 33.009.534 91.523.079 90.962.744 100.965.985 92.726.978 98.123.416 78.224.924 75.223.538 71.982.482
EMBRAER (Privatizada em Dez/94) (96.190) (37.822) (374.151) (35.202) 224.186 - - - -
ENASA (PND Proc. interromp.) 16.580 48.255 41.601 33.068 28.426 26.374 20.330 9.103 n.d.
FRANAVE (PND Proc. Interrop.) 4711 3.370 3.125 2.503 6.403 3.804 2413 981 811
IRB (PND) 608.212 967.686 874.190 937.926 570.611 700.424 618.670 623.690 771.967
LLOYDBRAS (Liquidada em Out/97) (923.302) 77.111 (346.491) (599.371) (24.558) (83.397) (183.724) - -
MERIDIONAL (Privatizado em Dez/97) 418.272 601.009 531.190 612.579 584.137 602.119 427.821 - -
PETROBRAS 14.597.764  31.352.445 30.309.607 28.771.008 26.253.965 28.248.990 26.241.595 25.692.509 26.196.335
RFFSA (Em Liquidagio) 8.566.690 22.277.940 21.527.091 31.344.046 24.352.520 25.220.324 21.968.483 19.910.693 23.571.787
SIDERBRAS (Liquidada em Ago/97) (12.572.639) nd. (5.286.938) (22.572.268) (16.539.502) (17.890.504) (19.689.315) - -
TASA (Incorporada a Infraero em Jan/96) 37.923 58.027 61.244 66.773 58.512 93.592 - - -
TELEBRAS (Privatizada em Ago/98) 14.633.368  31.186.969 31.602.369 33.717.866 30.023.255 36.238.333 38.751.211 38.186.886 49.764
TRENSURB 104.750 352.562 263.143 251.025 229.410 293.937 315.274 369.860 382.643
VALEC (PND) 461.170 904.265 891.268 802.051 693.900 761.799 710.138 684.390 738.444
MAJ Total 77.616.090 217.137.253 210.846.065 213.208.978 186.481.708 196.860.289 172.218.153 177.030.161 141.040.438
TOTAL GLOBAL 98.429.289 246.024.298 236.433.684 237.978.298 210.261.647 224.636.238 193.937.254 198.554.397 161.166.183

Fonte: DEST/MPO. Elaboragéo do Autor.
OBS:

EP = Empresas Publicas

MAJ = Participagbes Maljoritdrias,
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PATRIMONIO LiQUIDO DA UNIAO NAS ESTATAIS FEDERAIS (1994-1998)
(Atualizado pelo IGP-DI para Dezembro de 1999)

ANEXO VII

R$ Mil de Dezembro/99
TIPO EMPRESAS 1995 1996 1997 1998
EP  BNDES 19.880.790 13.160.974 12.739.577 12.376.840
CEF 5.061.074 5.471.503 5.664.371 4.298.226
CMB , 228.514 218.022 204.182 210.649
CODEBAR (Em Liquidago) 30.246 24.280 22823 25.375
CODEVASF 69.304 68.519 64.041 66.297
CONAB 356419 422.544 411.336 428314
CPRM 62.823 45.059 43.080 42,763
DATAPREV 30.161 29.754 28.409 30.850
ECT 536.469 657.891 758.622 1.035.037
EMBRAPA 462.625 454.775 388.442 331.787
EMGEPRON 15.328 19.010 20.833 27.059
FINEP 364.078 460.606 549.340 609.907
GEIPOT 24.999 18.835 16.943 n.d.
HCPA 46.863 45.094 44028 50.602
IMBEL 102.846 55.375 60.646 39.069
INFRAERO 110.713 194.859 190.929 222.558
RADIOBRAS 24.989 1.081 8420 6.125
SERPRO 318.870 313.522 252.793 262.555
EP Total 27.727.112 21.661.704 21.468.813 20.064.013
MAJ BANESPA (PND) - - 1.222.546 1.267.602
BANRORAIMA (Liquidado em Nov/98) (88.430) (94.089) (101.975) -
BASA 25.760 86.790 92332 102.289
BB 1.451.651 5.332.026 5.263.083 5.715.299
BNB 167.903 168.357 253.647 300.601
CBTU 1.534.085 1.514.208 1.484.390 1.240.314
CDC (PND) 62.446 61.453 59.522 63.666
CDP (PND) 150.657 147.942 158.237 155.359
CDRIJ (PND) 532.606 184.952 227.719 352.868
CODEBA (PND) 222.774 207.163 194.258 200471
CODERN (PND) 121.425 123.975 138.282 152.621
CODESA (PND) 81.682 61.827 26.190 20.232
CODESP (PND) 1.011.976 904.339 775.134 739.247
CODOMAR (PND) 207.076 206.973 199.229 226316
COLONE (Liquidada em Fev/99) 14.071 9.462 9.679 (3.959)
CUN (Liquidada em Jun/98) n.d. (232) (249) -
CVRD (Privatizada em Mai/97) 7.712.476 6.860.023 - -
ELETROBRAS (PND) 47.326.297 37.727.881 36.280.313 37.754.812
ENASA (PND Proc. interromp.) 26.374 20.330 9.103 n.d.
FRANAVE (PND Proc. Interrop.) 3.792 2.406 978 809
IRB (PND) 350.212 309.335 311.845 385.984
LLOYDBRAS (Liquidada em Qut/97) (83.395) (183.706) - -
MERIDIONAL (Privatizado em Dez/97) 495.905 352353 - -
PETROBRAS 14.555.546 13.522.294 13.239.350 13.852.622
RFFSA (Em Liquidagdo) 24.121.121 21.010.657 19.042.587 22.664.273
SIDERBRAS (Liquidada em Ago/97) (17.787.723) (19.577.086) - -
TASA (Incorporada A Infraero em Jan/96) 83.110 - - -
TELEBRAS (Privatizada em Ago/98) 8.058.934 8.312.135 8.137.625 49.764
TRENSURB 280.879 302916 355.361 373.168
VALEC (PND) 761.799 710.138 684.390 738.444
MAJ Total 91.401.011 78.284.821 88.063.637 86.352.8304
TOTAL GLOBAL 119.128.123 99.946.524 109.532.450 106.416.817

Fonte: STN/MF. Elaboragdo do Autor.

0BSs:

EP = Empresas Piblicas
MAJ = Participagdes Majoritdrias.
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ANEXO VIII

DIVIDAS TRANSFERIDAS DAS PRIVATIZACOES FEDERAIS (1995-1999)

PND e Telecomunicagdes

EMPRESA Data do Leildo Valor (U$ Milhdes) Valor (R$ Milhdes)
Escelsa 11/07/1995 2,0 1,7
Copene 15/08/1995 475,4 402,2
CPC 29/09/1995 60,9 515
Salgema 05/10/1995 43,9 372
CQR 05/10/1995 0,0 0,0
Nitrocarbono 05/12/1995 7.5 6.4
Pronor 05/12/1995 34,7 294
CBP 05/12/1995 0,0 0,0
Polipropileno 01/02/1996 4,6 46
Koppol 01/02/1996 66,9 65,8
Light 21/05/1996 585,9 5842
Deten 22/05/1996 0,0 0,0
Polibrasil 27/08/1996 12,4 12,6
EDN 26/09/1996 0,0 0,0
CVRD 06/05/1997 3.5658,8 3.669,0
Meridional 04/12/1997 0,0 0,0
Gerasul 15/09/1998 1.082,0 1.258,0
Telebras 29/07/1998 2.125,0 2.401,0
TOTAL (1995-1999) 8.060,0 8.523,6

Fonte: BNDES / Relatdrios de Atividade. Elaboragdo do Autor.
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ANEXO IX
DIVIDAS TRANSFERIDAS DAS PRIVATIZACOES ESTADUAIS (1996-1999)

R$ Milhdes
EMPRESA Data do Leildo  Receita de Venda Dividas Transferidas
Copel (Venda de ParticipagGes) 20/09/1996 88 -
Coelba (Venda de Participagdes) 11/11/1996 29
Telma (Venda de Participagdes) 19/11/1996 23 -
CERJ 20/11/1996 605 360
Ferroeste 10/12/1996 26 nd
CRT (Venda de Participagdes) 17/12/1996 681 -
Copel (Venda de ParticipagGes) 25/03/1997 226 -
CEB (Venda de Participagdes) 30/04/1997 79 -
Coelba (Venda de Participages) 07/05/1997 133 -
Coelce (Venda de Participagdes) 09/05/1997 98 -
Cemig (Venda de ParticipacOes) 28/05/1997 1.130 -
BANERJ 26/06/1997 121 nd
CEG 14/07/1997 464 nd
Riogés 14/07/1997 158 nd
Coelba 31/07/1997 1.731 222
Sabesp (Venda de ParticipacGes) 31/07/1997 407 -
Credireal 07/08/1997 311 nd
Cachoeira Dourada 05/09/1997 780 145
BESC (Venda de Participacdes) 30/09/1997 31 -
CEEE-Centro-oeste 21/10/1997 1.510 69
CEEE-Norte-NE 21/10/1997 1.635 161
CPFL 05/11/1997 3.015 110
Enersul 19/11/1997 626 234
Cia Unido de Seguros Gerais 20/11/1997 50 nd
Cemat 27/11/1997 392 503
Energipe 03/12/1997 577 43
Cosern 12/12/1997 676 121
Eletropaulo (Venda de ParticipacGes) 16/12/1997 476 -
Metrd 19/12/1997 292 nd
Conerj 05/02/1998 33 nd
Copel (Venda de Participagdes) 26/02/1998 127 -
Coelce 02/04/1998 987 422
Eletropaulo Metropolitana 15/04/1998 2.027 1.386
Sanepar (Venda de Participagdes) 08/06/1998 250 -
CRT 19/06/1998 1.176 934
Celpa 09/07/1998 450 131
Flumitrens 15/07/1998 280 -
Elektro 16/07/1998 1.479 497
Benge 14/09/1998 583 -
EBE 17/09/1998 1.014 434
Terminal Garagem Menezes Cortes 28/10/1998 80 -
BANDEPE 17/11/1998 183 -
Congds 14/04/1999 1.653 104
BANEB 22/06/1999 260 -
Cesp-Paranapanema 28/07/1999 1.239 805
Cesp-Tieté 27/10/1999 938 1.182
Gas Noroeste-SP (Concessio) 09/11/1999 275 -
Elektro (Oferta Piblica) 414 -
TOTAL (1996-1999) 29.818 7.863

Fonte: BNDES / Relatdrios de Atividade. Elaboragio do Autor.
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ANEXO X
PAGAMENTOS DE DiVIDA EXTERNA COM RECURSOS PROVENIENTES DO PND

R$ 1,00
EMPRESA DATA VALOR PAGO DIVIDAS PAGAS
SETOR ELETRICO
ESCELSA 04/08/1995 13.624.123 DMLP
340.148 BIB

10.878.285 CLUBE DE PARIS
7.096.800 BEA
446.439 AVISO MF 087/85
5.414.705 CLUBE DE PARIS
539.662 BEA
15.749.032 CLUBE DE PARIS
4.385.854 BEA
3.767.844 CLUBE DE PARIS
1.724.813 BEA
15.450 CLUBE DE PARIS
116.205.886 BEA
12.162.897 CLUBE DE PARIS
4.697.682 BEA
3.718.932 BRASIL/FRANCA

200.768.553
17/08/1995 8.037.298 BEA
LIGHT 14/06/1996 45.667.867 AVISO MF 087/85
LIGHT 198/07/1996 258.558.072 GARANTIAS DMLP
97.495.220 JUROS DMLP
356.053.292
LIGHT 31/07/1996 60.235.975 GARANTIAS DMLP
LIGHT 08/08/1996 636.000 GARANTIAS DMLP
LIGHT 26/09/1996 10.000.000 GARANTIAS DMLP
LIGHT 14/10/1996 10.000.000 GARANTIAS DMLP
LIGHT 15/10/1996 802.145.557 DMLP
LIGHT 05/11/1996 10.000.000 GARANTIAS DMLP
LIGHT 16/12/1996 10.000.000 GARANTIAS DMLP
LIGHT 27/01/1997 10.000.000 GARANTIAS DMLP
LIGHT 31/01/1997 68.000.000 GARANTIAS DMLP
LIGHT 27/02/1997 10.000.000 AVISO MF 087/85
LIGHT 12/03/1997 2.312.868 BIB
LIGHT 26/03/1997 32.779.320 AVISO MF 087/85
LIGHT 04/04/1997 49.202.511 AVISO MF 087/85
LIGHT 10/09/1997 2.434.845 BiB
ESCELSA 31/10/1997 44,044,616 BEA

2.426.965 BIB
82.813.419 DMLP

129.285.000
ESCELSA 08/04/1998 5.683.984 DMLP
CERJ 13/05/1998 2.558.651 BIB

102.429.381 BEA
93.246.506 DMLP
612.568 CLUBE DE PARIS

198.847.106
CERJ 18/05/1998 17.836 BEA
COELBA 26/05/1998 2.793.266 BiB
COELBA 24/06/1998 9.204.610 CLUBE DE PARIS

20.606.359 DMLP
11.598.601 AVISO MF 087/85

41.409.570
COELBA 25/06/1998 15.165.688 CLUBE DE PARIS
COELBA 26/06/1998 10.510.693 BEA
COELBA 06/07/1998 1.557.517 BEA

11.817.660 CLUBE DE PARIS
3.699.468 DMLP
13.557.967 BEA
456.389 BIB
1.142.263 BRASIL/FRANGA
23.239.968 CLUBE DE PARIS
20.386.726 DMLP

75.857.959
SETOR FERROVIARIO
RFFSA Malha Sudoeste 30/09/1996 76.000.000 AVISO MF 087/85
TOTAL DOS RECURSOS UTILIZADOS 2.243.845.187
Fonte: STNMF.
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ANEXO XXI

AJUSTE PRIVATIZACAO (1996)

Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia R$ Milhdes
1996

Jun Moedas de privatizagéo - Govemo central Privatizagao da Ligth e Deten -797

Jul Debéntures - Empresas estatais Abatimento de debéntures da Eletrobras junto ao BNDES - 263

Out Moedas de privatizagao - Governo central Privatizagédo da Polibrasil - 90

Total -1 150

AJUSTE PRIVATIZACAO (1997)

Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia RS Milhdes

1996 Saldo -1150
1997

Mar Moedas de privatizagao - Govemo central Securitizagdo de dividas e Privatizagao da Light -43

Mai Titulos publicos federais - Govemo central Privatizagao da CVRD -1 650

Divida bancaria - Empresas estatais Privatizagdo da CVRD - 896

Debéntures - Empresas estatais Privatizagdo da CVRD - 47

Divida externa liquida - Empresas estatais Privatizagdo da CVRD -1 551

Jun Titulos publicos federais - Govemo central Privatizagao da CVRD e Light -418

Jul Divida mobiliaria liquida - Govemos estaduais & municipais Privatizagao da CEG e Riogas - 622

Ago Divida bancaria - Governos estaduais e municipais Privatizagoes da COELBA e CREDIREAL -1 471

Divida mobiliaria liquida - Govemnos estaduais e municipais Privatizagdo da COELBA - 200

Divida extema liquida - Empresas estatais Privatizagao da COELBA - 152

Set Divida bancaria - Govemos estaduais e municipais Privatizagdo da Cachoeira Dourada - 380

Divida mobiliaria liquida - Govemos estaduais e municipais Privatizagao da Cachoeira Dourada - 400

Qut Divida mobiliaria liquida Privatizagdo da CEEE -472

Divida bancéria - Governos estaduais e municipais Privatizagdo da CEEE -2 753

Nov Divida bancaria - Governos estaduais e municipais Privatizagao da CPFL e ENERSUL -3296

Depdsitos a vista - Governos estaduais e municipais Privatizagao da CEMAT -353

Divida bancaria - Empresas estatais Privatizagao da CPFL, CEMAT e ENERSUL -781

Dez Titulos publicos federais Privatizagdo do Meridional -4

Divida bancaria - Governos estaduais e municipais Privatizagoes da COSERN, ENERGIPE e Metré-RJ e repasse

4 Eletrobras de recursos da privatizagéo da Enersul - 888

Depdsitos a vista - Estatais federais Repasse a Eletrobras de recursos da privatizagao da Enersul - 369

Total -17 796

Fonte: BACEN/MF.
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ANEXO XXI

(Continuagio)
AJUSTE PRIVATIZACAO (1998)
Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia R$ Milhdes
1997 Saldo -17 796
1998
Fev Divida bancaria - Governos estaduais e municipais Privatizagdo da Conerj -33
Abr Divida bancaria - Governos estaduais e municipais Privatizagao da COELCE -987
Divida bancaria - Governos estaduais e municipais Privatizagao da Eletropaulo Metropolitana -2 027
Jun Divida bancara - Governos estaduais e municipais Privatizacao da CRT -1176
Divida bancéria - Govemnos estaduais e municipais Privatizagdo da Sanepar - 250
Jul Divida bancdria - Govemos estaduais @ municipais Privatizagdo da Elektro -1479
Divida bancaria - Govemnos estaduais e municipais Privatizagao da Celpa - 450
Divida bancaria - Govemos estaduais e municipais Privatizagao da Flumitrens -9
Divida bancaria - Estatais estaduais Transferéncia de divida da CRT para o setor privado -24
Ago Divida Mobiliaria fora do BCB Privatizagédo do Sistema Telebras -3520
Set Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais | Amortizagéio Conta Gréfica ¢/ recursos Privatizagao BEMGE -523
Renegociagio dos estados - Governos estaduais e municipais Amortizagdo Conta Grafica ¢/ recursos Privatizagao EBE -710
Divida Mobiliaria fora do BCB Privatizagé@o das Centrais Geradoras do Sul S.A. - GERASUL. - 946
Divida Mobiliaria fora do BCB Privatizagéo do Porto de Sepetiba -93
Divida bancaria - Govermnos estaduais e municipais Privatizagdo do BEMGE - 61
Divida bancaria - Governos estaduais e municipais Privatizagao da Empresa Brasileira de Energia - EBE - 304
Nov Divida bancaria - Govemos estaduais Privatizagdo do BANDEPE (PE) -183
Divida bancaria - Govemos estaduais Privatizagdo da Menezes Cortes (RJ) -80
Total -30 650
AJUSTE PRIVATIZACAO (1999)
Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia R$ Milhdes
1998 Saldo -30 650
1999
Mar Divida Mobiliaria fora do BCB Privatizagao do Sistema Telebras (Antecipagao 3* parcela) -1554
Abr Divida bancaria - Empresas estatais estaduais Privatizagio da COMGAS -1638
Mai Divida bancaria - Empresas estatais estaduais Privatizagdo da COMGAS - 133
Jun Divida Mobiliaria fora do BCB Privatizagao do Sistema Telebras (Antecipagéo 2* parcela) -1 610
Divida bancaria - Govemos estaduais Privatizagao do BANEB (BA) - 260
Ago Divida Mobiliaria fora do BCB Privatizagao do Sistema Telebras (Antecipagao 2* parcela) -1 601
Divida bancaria - Governos estaduais Privatizagao da CESP - Paranapanema -1239
Nov Divida bancaria - Governos estaduais Privatizagdo da CESP - Tieté -938
Total -39 623

Fonte: BACEN/MF.
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AJUSTE PATRIMONIAL (1996)
Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia R$ Milhoes
1996
Jan Moedas de privatizagao - Govemo central Securitizagdo de dividas 15
Fev Moedas de privatizagéio - Govemo central Securitizagéo de dividas 85
Mar Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagdo de dividas 21
Abr Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagdo de dividas 206
Mai Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagao de dividas 2632
Titulos piblicos federais - Govermno central Capitalizagdo do Banco do Brasil 7999
Divida bancéria - Empresas estatais Clearing divida de ltaipu com Banespa -1 500
Jun Carteira de fundos - Govemo central Liquidagdo dos bancos Comind e Auxiliar 3712
Moedas de privatizagio - Govemo central Securitizagéo de dividas 31
Divida bancdria - Empresas estatais Clearing Tesouro Nacional, BNDES e F. Marinha Mercante 410
Jul Moedas de privatiza¢do - Govemo central Securitizagéo de dividas 876
Divida bancaria liquida - Governo central Privatizagdo da Light - 901
Ago Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagdo de dlvidas 16
Set Moedas de privatizagéo - Govemo central Securitizagdo de dividas 98
Out Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagéo de dividas 433
Divida bancdria - Empresas estatais Claaring Itaipu, Eletronorte e SFN - 455
Nov Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagdo de dividas 1109
Divida bancdria - Governos estaduais e municipais Privatizagao da CERJ - 595
Dez Moedas de privatizacdo - Govemo central Securitizagdo de dlvidas 1114
Previdéncia social - Govemo central Clearing BB, CEF ¢ INSS 320
Divida extema ajuste metodolégico - acumulado no ano “ 517
Total 16142
AJUSTE PATRIMONIAL (1997)
Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia R$ Milhdes
1996 Saldo 16142
1997
Fev Moedas de privatizagao - Govemo central Securitizagdo de dividas 140
Mar Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagao de dividas e privatizagdo Light - 118
Mai Divida bancéria liquida - Govemo central Estomo de aplicagdes do F. da Marinha Mercante 257
Carteira de tftulos publicos - Empresas estatais Privatizagdo da CVRD 345
Jun Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagio de dividas 671
Carteira de titulos pliblicos - Governo central Insergdo de fundos constitucionais -6 381
Divida bancéria - Govemos estaduais @ municipais Programa de ajuste fiscal dos Estados 4 501
Divida bancéria - Empresas estatais Programa de ajuste fiscal dos Estados -4 501
Set Moedas de privatizagdo - Govemo central Assungdo de dividas da Siderbrds 469
Titulos publicos federais - Govermno central Emissao de NTN-P 7 935
Carteira de titulos ptblicos - Empresas estatais NTN-P relativas as moedas recebidas no PND -5 091
Debéntures Transferéncias de debéntures para o TN - 429
Out Carteira de fundos Exclusdo dos conselhos de fiscalizagdo de profissdes 7
Liberais da estatistica (MP 1.549-35, de 09.10.97)
Aviso MF-30 Liquidagéo Siderbrds 2981
Aviso MF-30 Liquidagao Siderbrds -3003
Nov Titulos publicos federais Emissdo de NTN-P 1150
Moedas de privatizagéo Securitizagéo de divida agricola 1180
Dez Moedas de privatizagao Securitizagdo de dividas 3
Renegociagéo de divida - Govemo central Assuncao da dfvida de Sdo Paulo pela Unido 9 576
Renegociagdo de divida - Govemos estaduais e municipais Assungio da divida de Sdo Paulo 2041
Divida bancdria - estatais estaduais Assungao da divida de Sdo Paulo -11617
Divida extema ’ ajuste metodolégico - acumulado no ano ¥ 2531
Total 18789

Fonte: BACEN/MF.
1/ inclui NTN-J emitidas para integralizagio do capital subscrito pelo Tesouro Nacional e em substituicao s NTN-N emitidas para resgate dos MYDFA da carteira do Banco do Brasil.

2/ diferenca no calculo da divida externa: saldos convertidos pela taxa de cambio de final do periodo e os fluxcs pela taxa de cambio média do més.




ANEXO XXII

(Continuacéo)
AJUSTE PATRIMONIAL (1998)
Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia R$ Milhdes
1997 Saldo 18789
1998
Jan Moedas de privatizacéo - Governo central Securitizagéo de dividas 2530
Renegociag¢do de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - BA e CE 9
Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - BA e CE -91
Mar Moedas de privatizagao - Govemo central Ajustes de cettificados de privatizagdo -117
Renegociagdo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - SE 57
Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - SE -57
Abril Divida mobilidria liquida - Govemo central Cancelamento e emissdo de LFT, sem impacto. -1 400
Moedas de privatizagdo - Govemo central Emissao de DVR 2977
Mai Renegociagao de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - ES 54
Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - ES - 54
Renegociagéo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - RO 549
Jun Moedas de privatizagdo - Govemo central Emissao de DVR 399
Renegociagao de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - MG 2399
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipals Subsidio lei 9496/97 - MG -2399
Renegociagdo dos estados - Govemnos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - MG e BA 4283
Jul Renegociagdo dos estados - Govermnos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - MG 478
Ago Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - MG e PE 2319
Fundo de curto prazo (Extramercado) Transferéncia das aplic da Telebrds para o setor privado 2 805
Financiamento extemo - Estatais federais Transferéncia da divida extema da Telebrds para o setor privado -1204
Renegociagdo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 (MT/PE/RN) 202
Renegociagéo dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 (MT/PE/RN) - 202
Set Renegociagao de divida - Govemo central Subsfdio lei 9496/97 - SC 54
Renegociagdo dos estados - Govemnos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - SC - 54
Out Renegociagao de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - GO 333
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsfdio lei 9496/97 - GO -333
Nov Moedas de privatiza¢ao - Govemo central Securitizagdode dlvidas - FCVS 3 561
Aplicagbes de fundos em titulos piblicos - Govemno central Inclusdo do FINOR -2148
Renegociagao dos estados - Govemnos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-ES) 260
Renegociagéo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - RS 2513
Renegociagao dos astados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - RS -2513
Renegociagéo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - MS 205
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - MS - 205
Divida Mobilidria fora do BCB Conta Petrdleo - (emissdo de NTN-H) 6013
Fundo de Curto Prazo (Empresas estatais federais) Conta Petréleo - (emissao de NTN-H) 8013
Dez Moedas de privatizagéo - Govemo central Securitizagaode dividas - FCVS 422
Renegociagao dos estados - Govermnos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Piblicos estaduais (PROES-RS) 2380
Renegociagéo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-AP) 25
Renegociagédo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - MA 66
Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - MA - 66
Renegociagédo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - AL 109
Renegociagdo dos estados - Governos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - AL - 109
Divida Extema - Empresas estatais federais Reconhecimento de créditos extemos -2904
Divida extema ajuste metodolégico - acumulado no ano "/ 2605
Total 36 609

Fonte: BACEN/MF.
1/ diterenga no caiculo da divida extema: saldos convertidos pela taxa de cambio de final do periodo e os fluxos pela taxa de cdmbio média do més.
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(Continuacio)
AJUSTE PATRIMONIAL (1999)
Periodo |Item Sensibilizado Tipo de Ocorréncia R$ Milhdes
1998 Saldo 36 609
1999
Jan Renegociagdo dos estados - Govemnos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Plblicos estaduais (PROES-MA) 330
Renegociagdo dos estados - Governos estaduais @ municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-SE) 41
Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-MT) 193
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais @ municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-PR) 127
Renegociacgdo de divida - Govemo central Subsidio iei 9496/97 - PA 69
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - PA -69
Fev Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-AM) 4
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-RR) 40
Renegociagéo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - PR 167
Renegociacdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - PR - 167
Renegociac¢do de dfvida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - RR 2
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais @ municipais Subsidio lei 9496/97 - RR -2
Mar Renegociagéo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-PR) 2687
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Pliblicos estaduais (PROES-RN) 101
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-SC) 198
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES-AC) 131
Abr Moedas de privatizagdo - Govemo central Renegociagdo de Dividas do Estado do RJ 100
Mai Renegociagéo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - PB 79
Renegociacdo dos estados - Govemos estaduais @ municipais Subsidio lei 9496/97 - PB -79
Moedas de privatizagdo - Govemo central Renegociagdo de Dividas do Estado da PB 4
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais @ municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - SC 68
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - CE 985
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - GO 476
Jun Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagao de dividas 1202
Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagdo de dividas - FCVS 119
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais @ municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (PROES) - PR 137
Divida bancdria - Empresas estatais estaduais Reconhecimento de Depésitos Judiciais da CESP - 285
Jul Divida bancdria - Govemos estaduais Reclassificagdo de Divida Bancéria 2052
Divida bancdria - Govemos estaduais Inclusdo de Debéntures 493
Divida bancdria - Empresas estatais federais Inclusdo de Debéntures 1071
Ago Divida bancdria - Govemo federal Reclassificagdo de Divida Bancédria -794
Divida bancéria - Govemos estaduais Reclassificagdo de Divida Bancaria 794
Moedas de privatizagao - Govemo central Securitizagdo de dividas 747
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais @ municipais Ajuste dos Bancos Publicos estaduais (Proes) - AM 364
Out Divida bancéria - Govemo federal Recebimento de haveres da divida agricola -1332
Moedas de privatizagio - Govemo central Crédito recebido por GO-investimentos feitos em Tocantins 154
Divida bancdria - Govemos estaduais Crédito transferido para GO-investimentos em Tocantins - 154
Renegociagao de divida - Govemo central Crédito recebido por GO-investimentos feitos em Tocantins 299
Renegociagao dos estados - Govemos estaduais e municipais Crédito transferido para GO-investimentos em Tocantins -299
Dez Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagdo de dividas - RFFSA 1319
Moedas de privatizagdo - Govemo central Securitizagao de dividas 265
Renegociagao dos estados Ajuste dos Bancos Publicos estaduais - PROES - PR 2374
Renegociagao dos estados Ajuste dos Bancos Publicos estaduais - PROES - RN 4
Renegociagéo de divida - Govemo central Subsidio lei 9496/97 - RJ 3543
Renegociagdo dos estados - Govemos estaduais e municipais Subsidio lei 9496/97 - RJ -3 543
Divida extema ajuste metodoldgico - acumulado no ano 29511
Total 80 135

Fonte: BACEN/MF
1/ diferenca no cakculo da divida extema: sakios convertidos pela taxa de cambio de final do periodo e os fluxos pela taxa de cambio média do més.
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ANEXO XXIII

Estrutura da Divida Liquida do Setor Publico - DLSP
DISCRIMINACAO

Divida fiscal liquida sem privatizagao
Ajuste privatizagao (base: dez/95)
Divida fiscal liquida com privatizagao
Ajuste patrimonial-outros(base: dez/95)
Divida liquida total

Governo federal e BCB

Governos estaduais e municipais

Empresas estatais

Divida interna liquida

Govemo federal e BCB
Titulos publicos federais
Divida bancaria liquida
Arrecadagdo a recolher
Aviso MF-30
Moedas de privatizagao
Recursos do FAT
Base monetaria
QOutros depésitos no BCB
Créditos do BCB as inst. Financeiras
Créditos do BCB (Lei n2 8.727/93)
Carteira de fundos
Demais contas do BCB
Previdéncia Social
Renegociagdo com os estados

(Lei n® 9.496/97)

Governos estaduais e municipais
Divida mobiliaria liquida
Divida bancéria
Arrecadagao a recolher
Depésitos a vista
Aviso MF-30
Renegociagao com os estados
(Lei n2 9.496/97)

Empresa estatais
Federais

Divida bancéria
Depositos a vista
Divida com empreiteiros e fornecedores
Debéntures
Carteira de tit. pib. das emp. estatais
Aviso MF-30

Estaduais
Divida bancaria
Depositos a vista
Carteira de tit. pdb. das emp. estatais
Aviso MF-30

Municipais
Divida bancaria
Depositos a vista
Aviso MF-30

Divida externa liquida
Governo federal e BCB
Governos estaduais e municipais
Empresas estatais
Federais
Estaduais
Municipais
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ANEXO XX1V
RESULTADO CONSOLIDADO DE VENDAS DO PND (1991-1999)
(Atualizade pelo IGP-DI para Dezembro de 1999)

R$ Milhdes de Dezembro/99
SETOR EMPRESA DATADA RESULTADO DA DIVIDAS RESULTADO  RESULTADO
VENDA VENDA (USS$) TRANSF. (US$) TOTAL (US$)  TOTAL (RS$)
USIMINAS 24/10/1991 1.461 369 1.830 3.070
USIMINAS 21/09/1994 481 481 715
CSN 02/04/1993 1.285 533 1.818 2.485
CSN 03/03/1994 210 210 241
AGCOMINAS 10/09/1993 599 122 720 955
SIDERURGIA ACESITA 22/10/1992 465 232 698 1.139
COSIPA 20/08/1993 360 884 1.244 1.866
COSIPA 23/06/1994 226 226 483
CST 16007/1992 347 484 831 1.380
CST 26/10/1994 6 8 9
PIRATINI 14/02/1992 107 2 109 180
COSINOR 14/11/1991 14 - 14 22
COSINOR 16/03/1992 1 1 2
Total 5.561 2.626 8.188 12.548
COPESUL 15/05/1992 797 9 806 1.352
COPESUL 01/11/1993 31 31 37
COPESUL 17/06/1994 34 34 67
PQU 24/01/1994 288 41 328 489
COPENE 15/08/1995 270 475 746 1.024
PETROFLEX 10/04/1992 234 21 255 431
SALGEMA 05/10/1995 139 44 183 256
CPC 29/09/1995 100 61 161 224
POLIBRASIL 27/08/1996 99 12 112 151
POLIOLEFINAS 19/03/1993 87 - 87 137
POLIPROPILENO 01/02/1996 81 5 86 17
ALCALIS 15/07/1992 81 6 87 143
PRONOR 05/12/1995 64 35 98 136
PPH 29/09/1992 59 35 94 162
PETROQUIMICA POLISUL 11/09/1992 57 131 188 285
OXITENO 15/09/1993 54 2 56 ka4
POLITENO 18/08/1994 45 28 73 112
NITROCARBONO 05/12/1995 30 8 37 51
NITRIFLEX 06/08/1992 26 9 35 53
COPERBO 16/08/1994 26 8 32 50
CIQUINE 17/08/1994 24 6 30 48
POLIALDEN 17/08/1994 17 2 18 29
EDN 26/09/1996 17 - 17 23
ACRINOR 12/08/1994 12 1 13 20
DETEN 22/05/1996 12 - 12 16
CBE 03/12/1992 11 - 1" 16
KOPPOL 01/02/1996 3 87 70 96
CQR 05/10/1995 2 - 2 2
CBP 05/12/1995 - - - -
Total 2.699 1.003 3.701 5.606
ULTRAFERTIL 24/06/1993 206 20 226 358
FOSFERTIL 12/08/1992 182 44 228 355
FERTILIZANTES GOIASFERTIL 08/10/1992 13 9 22 33
ARAFERTIL 15/04/1994 1 2 13 17
INDAG 23/01/1992 7 - 7 12
Total 418 75 494 775
ELETRICO ESCELSA 11/07/1995 400 2 402 544
ESCELSA 18/08/1997 119 119 163
LIGHT SESA 21/05/1996 2.271 586 2.857 3.875
LIGHT SESA 09/05/1997 238 238 319
GERASUL 15/09/1998 801 1.082 1.883 2,686
GERASUL - Remanescentes 30/12/1998 79 79 115
GERASUL - 1* Venda Func. 26/04/1999 1 1 1
GERASUL - 2* Venda Func. 24/05/1999 0 0 0
GERASUL - 2* Venda Func. 28/07/1999 0 0 0
Total 3.909 1.670 5.579 7.703
RFFSA (Malhas)
OESTE 05/03/1996 63 - 63 87
CENTRO-OESTE 14/06/1996 318 - 316 426
FERROVIARIO SUDESTE 20/09/1996 871 - a7 1.181
TEREZA CRISTINA 22/11/1996 18 - 18 24
SUL 13/12/1996 209 - 209 284
NORDESTE 18/07/1996 15 - 15 18
MALHA PAULISTA 10/11/1998 206 - 206 297
Total 1.697 - 1.697 2.317
MINERAGAO CVRD 06/05/1997 3.299 3.559 6.858 9.200
CARAIBA 28/07/1994 [ - 6 10
Total 3.305 3.559 6.864 9.210

Fontes: BNDES e ANATEL.
08s:
Os resultados incluem o valor presente das parcelas financiadas.
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ANEXO XXIV

(Atualizado pelo IGP-DI para Dezembro de 1999)

RESULTADO CONSOLIDADO DE VENDAS DO PND (1991-1999)

(Continuacgio)
R$ Milhdes de Dezembro/99
SETOR EMPRESA DATADA RESULTADO DA DIVIDAS RESULTADO  RESULTADO
VENDA VENDA (US$) TRANSF. (US$)  TOTAL (US$)  TOTAL (R$)
PORTUARIO TECON-1 (CODESP) 17009/1997 251 - 251 341
CAPUABA (CODESA) 13/05/1998 26 - 26 36
CAIS DE PAUL (CODESA) 20/05/1998 9 - 9 13
SEPETIBA (CDRJ) 03/09/1998 79 - 79 12
PORTO DO RIO (CDRY) 03/11/1998 26 - 26 38
ANGRA DOS REIS (CDRJ) 05/11/1998 8 - 8 1
P.DE SALVADOR(CODEBA) 27/12/1999 21 - 21 38
Total 420 - 420 590
BANDA B - AREA 1 09/07/1997 2453 - 2453 3310
AREA 2 08/08/1997 1.223 - 1.223 1.660
AREA 3 31/03/1998 1.327 - 1.327 1.821
AREA 4 06/04/1998 457 - 457 629
AREA 5 07/04/1998 729 - 729 1.003
AREA 6 14/04/1998 315 - 315 434
AREA 7 04/08/1997 314 - 314 421
AREA 8 27/11/1998 51 - 51 73
TELECOMUNICACOES AREA 9 09/07/1997 232 - 232 313
AREA 10 08/08/1997 512 - 512 695
Subtotal - BANDA B 7.613 - 7613 10.360
Sistema TELEBRAS
Telefonia Fixa/longa Distincia 29/07/1998 11.970 - 11.970 16.800
Telefonia Cetular - Banda A 29/07/1998 6.974 - 6.974 9.788
Telebras - Empregados - 1* 09/04/1999 287 - 287 547
Telebras - Empregados - 2* 09/04/1999 6 - 6 1
Telebras - Sobras 07/06/1999 1 - 1 3
Subtotal - TELEBRAS 19.239 2.126 21.364 27.148
ESPELHO - Area | 15/01/1999 41 - 4 7
- Area IV 15/01/1999 38 - 38 65
- Arealll 05/05/1999 42 - 42 78
- Aceall 27/08/1999 0 - 0 0
Subtotal - Empresas Espetho 120 - 120 215
Total 26.971 2.125 29.096 37.724
FINANCEIRO BANCO MERIDIONAL-BMB 04/12/1997 239 - 239 324
BMB-Oferta Empregados 04/12/1997 1 - 1 1
Total 240 - 240 325
EMBRAER 07/12/1994 192 263 455 635
OUTROS CELMA 01/11/1991 91 5 96 135
MAFERSA 11/11/1991 49 1 49 76
SNBP 14/01/1992 12 - 12 20
DATAMEC 23/06/1999 47 - 47 93
DATAMEC-Oferta Empregados 23/08/1999 2 - 2 5
DATAMEC-Sobras 20/09/1999 0 - 0 3}
Total 393 268 662 963
TOTAL PARCIAL 45614 11.326 56.940 77.761
em % 80% 20% 100% 100%
Leildes 10/11/1994 109 - 109 150
11/11/1994 16 - 16 22
14/11/1994 152 - 152 210
01/12/1994 39 - 39 54
12/12/1994 18 - 18 25
PARTICIPAGOES 15/12/1994 7 - 7 10
MINORITARIAS 16/12/1994 55 - 55 76
DECRETO 1.068/94 30/12/1996 33 - 33 46
21/02/1997 48 - 46 62
23/05/1997 109 - 109 147
04/07/1997 35 - 35 46
16/04/1998 94 - 94 130
28/04/1998 147 - 147 203
08/05/1998 179 - 179 247
17K07/1998 0 - 0 0
28/10/1998 0 - 0 0
07/12/1998 1 - 1 2
06/07/1999 1 - 1 2
16/08/1999 0 - 0 0
29/10/1999 7 - 7 14
19/11/1999 54 - 54 105
29/11/1999 0 - 0 0
DIVERSAS - Total 1.102 - 1.102 1.554
TOTAL GERAL 46.716 11.326 58.042 79.315
em % 80% 20% 100% 100%

Fontes: BNDES ¢ ANATEL.

o8s:

1. Os resultados da Banda B incluem a atualizagado monetdria e juros incidentes sobre a 1? parcela do financiamento.

2. Os resuitados incluem o valor presente das parcelas financiadas.
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