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Sumario

O Investment Banking, 0s investidores locais € os estrangeiros (tanto
empresas como pessoas fisicas clientes do banco) desejam saber: Qual é o
impacto da privatizag@o sobre as empresas ex-estatais?

Escolhido o setor elétrico, um dos principais setores na atual pauta de
privatizag&o dos governos estaduais e federal, para uma analise mais profunda
de suas empresas privatizadas, é feita uma descrigio geral sobre o setor, para
entdo analisar o impacto da privatizagao sobre as trés empresas do setor
privatizadas até 1996: ESCELSA, LIGHT e CERJ. A andlise & feita sobre varios
aspectos: estratégico, financeiro, comercial, recursos humanos, tecnico e
operacional. O que mudou? Por que mudou? Por que néo foi feito antes,
quando a empresa ainda era estatal?

O trabalho, portanto, faz uma analise inédita quanto aos obstaculos,
entraves e desperdicios que sofrem as estatais brasileiras, um estudo de muito
valor para se estimar o potencial de “tum-around” das empresas privatizadas.



Resumo

O trabalho tem como objetivo analisar a mudanga pela qual a empresa ex-
estatal passa quando é privatizada. Ha uma série de obstaculos, entraves e
desperdicios que as estatais sofrem que serdo apontados, exemplificados e
resumidos ao final do trabalho. Tal levantamento & de grande interesse do
Banco, o qual é muito ativo no processo de privatizagao brasileira e tem clientes
interessados.

O capitulo i apresenta a empresa, a area de estagio e uma visdo geral do
trabalho.

No capitulo Il serd descrita a evolugdo das empresas estatais, com sua
respectiva importancia para o processo de industrializagéo do pais, e ©
esgotamento deste modelo, reformulando o papel do Estado. Sera apresentado
um breve relato do programa de privatizagdo do Brasil, inserido num contexto
mundial, assim como seus principais objetivos e dificuldades enfrentadas.

No capitulo 1ll, apresentamos estudos que comparam a eficiéncia das
empresas estatais com empresas privadas, dando énfase ao estudo de um
caso brasileiro, realizado pelo diretor do BNDES Armando Castelar Pinheiro, em
seu texto “No que deu, afinal, a privatizagdo?”, com as empresas privatizadas no
periodo de 1981 a 1994. Através de ferramentas estatisticas, como o Teste do
Sinal e o Wilcoxon Signed Rank Test, compara-se a evolugéo (antes e pos
privatizagdo) de alguns indices absolutos (vendas, lucro, endividamento, etc) e
outros indices relativos (lucro/empregado, lucro/patriménio,
investimento/vendas, etc).

Para atingir uma andlise mais detalhada, num universo mais “micro-
econdmico”, sdo analisados alguns estudos de casos para ilustrar e exemplificar
melhor a realidade privada contra a realidade estatal das empresas. Por
sugestdo de um diretor do Banco, foi escolhido o setor elétrico, por este ser um
setor onde trés empresas ja privatizadas podem mostrar mudangas em seus
desempenhos e, a0 mesmo tempo, por possuir ainda diversas outras empresas

a serem privatizadas, sendo elas do interesse do Banco e de seus clientes.



No capitulo IV, faz-se uma breve apresentagéo sobre o setor de energia
elétrica brasileiro, para a seguir analisar o impacto da privatizacdo nas
empresas, sob varios aspectos: estratégico, financeiro, técnico e operacional,
comercial, e de recursos humanos. Sa0 analisadas as trés empresas
privatizadas até o ano de 1996. A ESCELSA e a LIGHT, privatizadas
respectivamente em juiho de 1995 e em maio de 1996 pelo govemno federal, e a
CERJ, privatizada pelo governo do Estado do Rio de Janeiro em novembro de
1996.

No capitulo V, tenta-se responder “Quais s@o os entraves, obstaculos e
desperdicios que sofrem as empresas estatais, afetando negativamente o seu
desempenho, e que, portanto, podem —~ e sdo - ser superados com a
privatizagdo?”. A estrutura deste capitulo também é dividida segundo os
diversos aspectos: estratégico e cultural, financeiro, técnico e operacional,
comercial e de recursos humanos. Para dar um maior enriquecimento ao
trabalho, que busca a resposta da pergunta acima, séo citados varios exemplos
ndo sé de empresas do setor elétrico, mas também de outros setores que ja
passaram pelo processo de privatizagdo: setor siderirgico, de fertilizantes,
petroquimico, de transportes, etc.

Finalmente, no capitulo VI, apresenta-se a concluséo do trabalho.
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Introducio

CAPITULO | : INTRODUGAO
A} A empresa

O local de realizagdo do estagio € um banco de investimentos globai,
pertencente a um grande grupo sui¢o, que chamarei de “Banco”. O Banco
divide-se pelas seguintes areas de negdcios:

» Finangas Corporativas
» Mercados

» Private Equity’

» Produtos Financeiros
+ Vendas

Em 1° de janeiro de 1997, o Banco operava em mais de 50 escritérios em
mais de 30 paises, possuindo mais de 10.000 empregados.

No Brasil, c Banco conta com a area de Finangas Corporativas e a de
Renda Fixa. A érea de Finangas Corporativas tem como principal objetivo
proporcionar aos clientes assessoria em operagtes de aporte de capital (através
do acesso ac mercado de agbes e de divida), assessoria em fusfes e
aquisicdes, e assessorar vendedores ou compradores no processo de
privatizacao.

Ja a renda fixa, concentra aqui no Brasil as operagdes de renda fixa do
Chite, Colébmbia, Venezuela e, obviamente, do Brasil.

B) O estdgio
O estagio estad sendo realizado na érea de Renda Fixa do banco, mais

precisamente na Renda Fixa do Brasil. A Renda Fixa investe o dinheiro de sua
prépria carteira em titulos da divida brasileira e, para diminuir seu risco e
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maximizar seus ganhos, utiliza-se de instrumentos derivativos como swaps e
futuros da Bolsa de Mercadorias e Futuros.

C) O trabalho

O tema deste trabalho surgiu durante uma conversa entre a autora e um
dos diretores do Investment Banking (Finangas Corporativas). Esta area do
Banco participa ativamente dos processos de privatizagdo que vém ocorrendo
no Brasil, ja tendo participado, como consultora do governo na privatizacéo da
ACESITA e da CERJ.

Nesta conversa, ficou evidente a necessidade de um projetc que
analisasse o potencial de melhoria e alavancagem das empresas estatais, as
quais possuem muitos entraves que prejudicam seu desempenho. S&o varias
restricdes legais e politicas, ¢ predominio de uma vis&o social (diferentemente
da maximizagdo de resultados), a falta de recursos, tudo isso afetando
negativamente nos resultados financeiros, no relacionamento comercial, no
estabelecimento de estratégias de longo prazo, na motivacéo de funcionarios, e
muito mais. Para uma andlise mais detalhada, foi escolhido o setor elétrico, o
principal setor da atual pauta de privatizagéo.

Portanto, o objetivo deste trabalho é analisar se houve melhoria de
desempenho das empresas ja privatizadas (principaimente as elétricas), e a
razdo dessa melhoria. A contribuicio deste trabalho para o banco néo fica
somente na area de Investment Banking, pois também servird de referéncia a
investidores locais e, principaimente, estrangeiros que desejem participar do
processo de privatizagdo ou que busquem simplesmente empresas brasileiras
para diversificarem seus investimentos.

No capitulo 1l serd descrita a evolugéo das empresas estatais, com sua
respectiva importancia para o processo de industrializacdo do pais, e o
esgotamento deste modelo, reformulando o papel do Estado. Sera apresentado

" E a 4rea da empresa que busca empresas menores, de potencial alavancagem, para investir recursos
proprios ou de fundos de investimentos para clientes
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um breve relato do programa de privatizagéo do Brasil, dentro de um tendéncia
mundial, assim como seus objetivos e dificuldades encontradas.

No capitulo Ili, apresentamos estudos que comparam a eficiéncia das
empresas estatais com empresas privadas, dando énfase ao estudo de um caso
brasileiro, realizado pelo diretor do BNDES Armando Castelar Pinheiro, em seu
texto “No que deu, afinal, a privatizacdo?”, com as empresas privatizadas no
periodo de 1981 a 1994. Através de ferramentas estatisticas, como o Teste do
Sinal e o Wilcoxon Signed Rank Test, compara-se a evolugao (antes e pos
privatizagdo) de aiguns indices absolutos (vendas, lucro, endividamento, etc) e
outros fndices relativos (lucro/empregado, lucro/patriménio,
investimento/vendas, etc).

Para atingir uma andlise mais detalhada, num universo mais “micro-
econdmico”, serdo apresentados alguns estudos de casos para ilustrar e
exemplificar melhor a realidade privada contra a realidade estatal das empresas.
Por sugestao de um diretor do Banco, foi escolhido o setor elétrico, por este ser
um setor onde trés empresas ja privatizadas podem mostrar mudangas em seus
desempenhos, e a0 mesmo tempo, por possuir ainda diversas outras empresas
a serem privatizadas, sendo elas do interesse do Banco e de seus clientes.

No capitulo IV, faz-se uma breve apresentacdo sobre o setor de energia
elétrica brasileiro, para a seguir analisar o impacto da privatizacdo nas
empresas, sob varios aspectos: estratégico, financeiro, técnico e operacional,
comercial, e de recursos humanos. S&o analisadas as trés empresas
privatizadas até o ano de 1996. A ESCELSA e a LIGHT, privatizadas
respectivamente em julho de 1995 e em maio de 1996 pelo govemo federal, e a
CERJ, privatizada pelo governo do Estado do Rio de Janeiro em novembro de
1996. Com o fim de obter maiores informagdes, a autora visitou a LIGHT e a
CERJ, juntamente com uma analista do Banco, sendo recebida na LIGHT pela
assessora do Diretor Executivo de Finangas, Eliza Bonner, e na CERJ pelo
gerente financeiro, Arturo Ortiz. Na ESCELSA, a autora entrou em contato com
o assessor da Diretoria de Relagées com o Mercado, Paulo Zibetti Jorge, que
ihe mandou relatérios anuais da empresa de 1994, 1995 e 1996.
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No capitulo V, tenta-se responder “Quais si0 os entraves, obstéculos e
desperdicios que sofrem as empresas estatais, afetando negativamente o seu
desempenho, e que, portanto, podem ser — e s@o - superados com a
privatizacdo?’. A estrutura deste capitulo também é dividida segundo os
diversos aspectos: estratégico e cultural, financeiro, técnico e operacional,
comercial e de recursos humanos. Para dar um maior enriquecimento ao
trabalho, que busca a resposta da pergunta acima, s&o citados varios exemplos
ndo s de empresas do setor eléfrico, mas também de outros setores que ja
passaram pelo processo de privatizagdo: setor siderurgico, de fertilizantes,
petroquimico, de transportes, etc. Foi desenvolvido um questionario, que
encontra-se em anexo, para ser respondido por algumas empresas. As
empresas que responderam ao questionario foram: Usiminas, Fosfértil/Ultrafértil
e SABESP (uma ainda empresa estatal).

Finalmente, no capituio VI, apresenta-se a conciusdo do trabaiho.
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CAPITULO Il : A EVOLUGAO E A PRIVATIZAGAO DAS
EMPRESAS ESTATAIS

Antes de partirmos para a avaliagéco das atividades de privatizagéo no
pais, torna-se necessaria uma retrospectiva da industrializagdo do Brasil e da
influéncia do Estado neste processo.

A) O Crescimento das empresas estatais

No inicio do século, a participacdo do Estado na economia era percebida
por duas frentes: na administragdo da politica econdmica e no campo
empresarial, concentrando-se nos setores de transportes, de servigos portuarios
e no financeiro.

A partir dos anos 30, o Estado passou a praticar o intervencionismo
consciente, porém néo iniciando novas atividades empresariais, tendo atuado
mais na regulamentag¢éo da economia.

A partir dos anos 40, a atuag@o do Estado sobre a industrializagido do pais
tem se intensificado. O Estado brasileiro assumiu o papel de “Estado
empresario”, tomando para si a responsabilidade de realizar investimentos de
grande monta e longa matura¢éo que, por natureza, tinham pouca atratividade
para o setor privado, criando condicdes para o desenvolvimento de uma
indastria nacional integrada e garantinde a seguranga nacional.

Vérios argumentos tém sido utilizados para justificar este processc de
estatizagio:

e Motivos de ordem estratégica: necessidade de dominio de
tecnologias de dificil absorgdo, como no caso da energia nuclear ou da
industria de informatica, e a possibilidade de interferéncia externa no
desenvolvimento econdmico, no caso de dependéncia com relagdo ao
suprimento de um insumo estratégico, como petroleo ou carvio metalirgico
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e Motivos de ordem tecnoldgica: a iniciativa privada ndo teria
condigbes para alcangar a escala minima, devido a economias de escala
efou de escopo da indastria em questio

¢ Motivos de ordem econdmica: os investimentos seriam de elevado
prazo de maturagdo ou baixa taxa de retorno sobre o capital; ou ainda
porque existia a necessidade de substituicgo das importagbes para equilibrar
¢ balanco de pagamentos

Justificado por todos estes motivos, o nlcleo do segmento estatal da
economia foi constituidc nos anos 40, a partir de trés setores de base:
siderurgia, petrdleo e energia elétrica.

Em 1942, ocorreu a fundagdo da Companhia Vale do Rio Doce, voitada a
producdo de minéric de ferro. Em 1943, é inaugurada a Fabrica Nacional de
Motores (FNM), criada para produzir motores para a aviagio e navegagdo e,
mais tarde, veiculos e caminhfes. Em 1944, nasce a Acesita, destinada a
produgdo de agos especiais. Em 1946, ha a implantagdo da Companhia
Siderurgica Nacional (CSN).

A partir de 50, o Estado passou a intervir no sentido de iniciar um processo
de industrializagéo, criando em 1952, o BNDE, com o intuito de captar recursos
para financiar investimentos. Em 1953, foi instituido 0 monopdlic do petréleo e
criada a Petrobras. Oito anos mais tarde, em 1961, surgia a Eletrobrés.

Tais iniciativas foram fundamentais para a formagfo da base produtiva
industrial no ciclo de desenvolvimento entre 1956 e 1962, quando o setor
produtivo cresceu impulsionado pelo Plano de Metas do governo de Juscelino
Kubitschek, com a materializagéo dos projetos de grande porte. Naquela época,
surgiram importantes empresas produtivas estatais, como a Usinas Sidertrgicas
de Minas Gerais (USIMINAS) — uma associagio do governo brasiieiro e o
japonés, através da Nippon Steel Corporation -, a Companhia Siderirgica
Paulista (COSIPA) e a Rede Ferroviaria Federal.

Devido ao agravamento da inflagdo na primeira metade da década de 60, o
governo manteve a politica de evitar reajustes de pregos de tarifas publicas, o
gue ocasionou uma acelerada descapitalizagc&o das empresas estatais.
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Na época do milagre brasileiro, de 1968 e 1973, o sefor publico
desempenhou papel decisivo no desenvolvimento econdmico do pais. Houve
grande diversificacéo das empresas estatais, com a criagéio de subsidiarias, o
que acarretou importante crescimento horizontal e vertical do setor produtivo
estatal.

Em 1974, em decorrer das restricdes externas advindas da crise
internacional do petrlec no ano anterior, o ciclo expansionista comegou a se
reverter. Foi elaborado o Il PND - Planoc Nacional de Desenvolvimento, cujo
objetivo era o de permitir a sustentacéio de altas taxas de crescimento em um
periodo de recessdo mundial, assim como orientar a economia para uma nova
etapa de substituicdo de importagdes. Teve inicio também. um pesado
programa de investimentos para as empresas estatais, com a expansdo das
operagdes “hospital” de salvamento e incorporagdo, pelo BNDE, de empresas
privadas em estado de insolvéncia.

No final da década de 70, a expanséo desordenada das empresas estatais
fez com que o governo adotasse medidas para exercer um controle mais
rigoroso das atividades do Estado. Com esta finalidade, surgia, em 1979, no
governo Figueiredo, a SEST ~ Secretaria de Controle das Empresas Estatais.

O inicio da década de 80 foi marcado por um periodo de estagnagao
econdmica, com declinio acentuado da taxa de investimento e consolidagdo de
uma inflagdo crénica. Houve uma acentuada deterioragio das finangas
publicas, agravada pelo problemas externos, fruto da crise do petrélec.

As demandas de recursos para investimentos, n&o apenas das empresas
controladas diretamente pelo Estado, mas também dos setores que dependiam
do governo para orientar e financiar sua formacio de capital, superaram
substancialmente a disponibilidade de poupanca estatal. Devido & baixa
geracéo propria das empresas estatais, as restricies de aporte de capital
adicional trazidas pelas dificuldades financeiras do setor publico e a queda do
nivel de atividade econémica, o nivet de investimento das empresas estatais —
direcionado & expansdo, modernizacdo e pesquisa - caiu significantemente
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fazendo com que muitas destas empresas ficassem tecnologicamente
defasadas.

Sendo assim, o retrato do Estado na década de 80 era de um Estado
inchado, incapaz de retirar-se das atividades onde sua presenga nio era mais
recomendada ou necessaria, € com sua capacidade de investimento em estatais
extremamente reduzida. Houve, entdo uma mudanga na percepgéo do papel do
Estado brasileiro, acompanhando uma tendéncia internacional. Este recente
despertar foi, em parte, forgado por uma sequéncia de choques com impactos
fortemente negativos sobre a nossa economia, que culminaram na crise da
divida externa e na crise fiscal doméstica.

Diante de tal quadro, o grande desafio foi encontrar outro padrio de
financiamento que possibilitasse a retomada do processo de crescimento,
transferindo para a iniciativa privada as empresas estatais e fomentando a
economia de mercado.

B) O Programa de Privatizagéo

Nos ultimos quinze anos, o mundo testemunhou uma mudanc¢a real do
socialismo para o capitalismo. Um dos aspectos mais importantes e visiveis
desta tendéncia tem sido o entusiasmo e determinagdo de varios governos ac
redor do mundo vendendo as empresas do Estado para investidores privados.

A origem do processo de privatizagdo remonta & Gra-Bretanha no inicio
dos anos 80, comandada pela entdo primeira-ministra Margareth Thatcher. Foi
a venda da British Telecom em novembro de 1984 que desencadeou o processo
de privatizagcdo no mundo. Esta emissdo enorme foi recebida com grande
demanda de investidores nacionais e estrangeiros. A emissdo de US$ 4.8
bithGes criou 2,25 milhdes de novos acionistas na Inglaterra e, a resposta dos
investidores japoneses e americanos provou a existéncia de um mercado
giobalizado. Na época, as agBes desencadeadas se notabilizaram por sua
amplitude, resultando na transferéncia de aproximadamente 40% das empresas
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estatais para a iniciativa privada em um periodo de 10 anos, gerando US$ 35
bilhées. Com a experiéncia, 0 Reino Unido adquiriu o dominio completo das
técnicas envolvidas no processo, e por isso, tem servido como modelo para
outros paises.

Hoje, a privatizag&o é ponto central da estratégia econdmica de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento no mundo inteiro, independente da
tendéncia politica de seus governos.

No caso brasileiro, podemos dizer que, embora incipiente, o processo de
privatizacdo teve inicio hd cerca de uma década e meia, durante a
administragéo do presidente Jodo Figueiredo. Por voita de 1981, o decreto n°
91.991 fixou as normas para transferéncia, transformagio e desativagdo de
empresas sob o controle direto do Governo Federal. A responsabilidade destas
medidas foi reservada a uma Comiss8o Especial, a quem cabia realizar o
levantamento, a identificagéo e a proposta de enquadramento das empresas a
serem transferidas ao setor privado ou desativadas, bem como estabelecer as
condicbes e os valores que serviiam de base para a negociacido das
transfereéncias. Até 1984, a Comissdo respondeu pela privatizacdo de 20
empresas. Entre 1985 e 1989, foram desestatizadas 18 empresas, muitas das
quais tinham sido absorvidas pelo Estado na “operagéo hospital’.

Em resumo, o processo de privatizagdo ocorrido na década de 1980, cujo
principal objetivo era o de evitar que o governo ampliasse ainda mais sua
presenca no setor produtivo, caracterizou-se por:

*  Néo ser parte de um programa mais amplo de desestatizago e,
portanto, envolveu apenas pequenas empresas e resuitou em um volume
reduzido de recursos arrecadados (entre 1981 e 1989, aproximadamente
US$ 780 mithdes)

* A reprivatizagdo de companhias que iniciaram suas atividades no
setor privado e que passaram as méos do Estado, na maioria dos casos em
funcéo de dificuldades financeiras

* A permanéncia do controle de pregos e salarios, a inflagdo, o baixo
desempenho econdémico e o receio de militares de entregar setores
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estratégicos as multinacionais ndo trouxeram motivagéo para o deslanche do
processo

A partir de 1990, entretanto, a privatizagdo ganha maior folego com a
criagdo do Programa Nacional de Desestatizagido (PND) — Lei 8.031/90, que
surgia como parte integrante das reformas modernizantes da economia
brasileira iniciadas pelo governo Collor.

No periodo de 1991 a 1993, o PND concentrou seus esforgos na venda
daquelas estatais anteriormente consideradas estratégicas para a
industrializacdo do pais, o que explica a grande participagdo dos setores
siderurgico, petroguimico e de fertilizantes. A venda da Usiminas, por exemplo,
em outubro de 1991, permitiu a arrecadag@o de mais do dobro do obtido na
década de 80. Neste periodo, a prioridade para o ajuste fiscal traduziu-se na
macica utilizacio das chamadas “moedas de privatizagdo” — titulos
representativos da divida publica federal — na compra das estatais.

Depois de deslanchado o processo no setor sidertrgico, o programa partiu
para a privatizagdo do Sistema Petroquisa — Petrobras Quimica S.A., uma das
subsidiarias controlada pela Petrobras e que mantém participagdes diretas e
indiretas em empresas voltadas a oferta de produtos quimicos e petroquimicos.

Em seu conjunto, a Petroquisa abrangia, originalmente, quatro empresas
controladas e 31 coligadas diretas, que respondiam por grande parte da
producdo nacional de petroquimicos. Na verdade, porém, como as coligadas
geralmente possuem varias outras coligadas e controladas, o sistema é ainda
muito mais abrangente e poderoso do que sua estrutura primaria.

Até 1996, foram privatizadas 27 empresas do Sistema Petroquisa.
Merecem destaque as privatizagbes da Copesul, COPENE, PQU e Petrofiex
que, juntas, totalizaram aproximadamente 63% do montante de US$ 2.7 bilhdes
do setor.

No setor de fertilizantes, destacam-se as privatizacdes da Ultrafértii e
Fosfértil, que juntas corresponderam por cerca de 93% do total do setor
desestatizado, com um resuitado de US$ 387 milhdes. No setor da Aeronautica,
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a Embraer — Empresa Brasileira de Aerondutica S.A. se enquadrou nos
objetivos do PND.

A partir de 1995, com o inicio do Governo Cardoso, maior prioridade &
conferida a privatizacdo. O PND é apontado como um dos principais
instrumentos de reforma do Estado, sendo parte integrante do programa de
Governo. Foi criado o Conseiho Nacional de Desestatizagdo — CND - e
praticamente concluida a privatizagdo das estatais que atuam no segmento
industrial.

Inicia-se ent&o uma nova fase do PND, em que os servicos publicos estdo
sendo transferidos ao setor privado. A agenda inclui os setores de eletricidade e
concessdes na area de transporte e telecomunicagdes, 0 que acrescenta acs
objetivos do PND a melhoria da qualidade dos servigos publicos prestados a
sociedade brasileira através do aumento dos investimentos a serem realizados
pelos novos controladores.

Desta forma, em 1995, iniciou-se 0 processo de privatizagio no setor
elétrico, através da venda da ESCELSA (Espirito Santo Centrais Elétricas S.A.)
e, No ano seguinte, realizou-se a venda da LIGHT.

Em 1996 ocorreram, ainda, vérias privatizagbes no setor ferrovidrio,
incluindo a Malha Oeste, Centro-Leste, Sudeste, Tereza Cristina e Sul.

Esta nova fase também é caracterizada pelo inicio do processo de
desestatizacio de empresas estaduais, a cargo dos respectivos estados, ao
qual o Governo Federal vem dando suporte. Apresentamos, a seguir, um
grafico com o resultado por setor do PND e um quadro com o resuitado de
vendas das empresas privatizadas pelo PND de 1991 a 1996.
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Resultados Setoriais
Outros
Portuério r B

1% | Siderurgia

Mineragdo Sk

19%
Petroquimica
16%

Elétrico Fertilizantes
17% 2%

Grafico 1: Resultados Setoriais do PND
Fonte: Internet: www.bndes.com.br
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C) A Evolugio dos Objetivos da Privatizacdo Brasileira

No Brasil, os objetivos da privatizagéo foram mudando com o tempo.
Quando teve inicio, em meados da década de setenta, 0 chamado “movimento
contra a estatizagdo da economia brasileira’, o principal foco da oposicao
empresarial recaiu sobre a perda de influéncia do setor privado na definicdo da
politica econémica. Além disso, pedia-se a supressdo de privilégios de que
gozavam as empresas publicas, a imposicdo de limites & criagéo de subsididrias,
e a proibi¢ao de uso da poupanga compulsdria e de outros incentivos fiscais por
essas empresas.

Em resposta foram adotadas medidas de desestatizagdo que zelavam pelo
fortalecimento da empresa privada nacional, apoiandec-a na ocupacéo dos
chamados espagos vazios, com o aumento das barreiras as importacOes e a
concessio de incentivos fiscais e crediticios a investidores privados nacionais.

Apenas com os choques de oferta do inicio da década de 80, os objetivos
das politicas de desestatizagdo passariam a contemplar a venda das empresas
estatais. Esta preocupagéo, contudo, permaneceria em segundo plano frente a
prioridade dada ao controle dos gastos das estatais, pois se percebia que essas
empresas tinham saido fora do controle das autoridades. Permanecia viva no
debate politico da época a visdo de que as estatais eram estratégicas e que a
privatizagdo embutia o risco de desnacionalizagdo da economia brasileira e era
uma ameaga & seguranga nacional.

Na segunda fase da privatizagéo, inaugurada com a criagdo do PND, em
margo de 1990, dentre todos os objetivos, o abatimento da divida publica seria o
seu objetivo mais marcante. Na lei n° 8.031 de 12 de abril de 1990, artigo 1°,
com as correcdes da medida proviséria no 1.481-47 de 14 de margo de 1997, lé-
se”:

“Art 1° — E instituido o Programa Nacional de Desestatizagdo, com os

seguintes objetivos fundamentais:”

2 Fonte: Legislagio do PND em 20/03/97
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“ — reordenar a posigao estratégica do Estado na economia, transferindo a
iniciativa privada atividades indevidamente exploradas pelo setor plblico”, a
intencdo do governo era desonerar-se da obrigacéo de fazer novos investimentos
na acéo produtiva direta, ganhando com isso maior eficiéncia;

“I — contribuir para a reestruturagdo econdmica do setor publico,
especialmente através da melhoria do perfil e da reducdo da divida publica
liquida®, o governo pretendia a recompra de sua divida, a fim de melhorar o fluxo
de caixa do setor publico, tormando-o menos vulneravel as flutuagdes das taxas
de juros interna e externa, permitindo o'ajuste fiscal;

“lif — permitir a retomada de investimentos nas empresas e atividades que
vierem a ser transferidas 2 iniciativa privada”, o propésito declarado do governo
era aumentar a taxa de investimentos de nossa economia, através do aumento
da capacidade de poupanga e da maximizagé@o dos resultados do setor privado,
gerando uma melhora na qualidade de bens e servicos ofertados & populagao,
através da maior competicdo no mercado;

“\/ — contribuir para a reestruturagdo econdmica do setor privado,
especialmente para a modernizagéo da infra-estrutura e do parque industrial do
pais, ampliando sua competitividade e reforcando a capacidade empresarial nos
diversos setores da economia, inclusive através da concessdo de crédito” , em
fungdio da globalizagdo da economia e dos mercados, a privatizagdo deveria
contribuir para a competitividade das empresas;

“W — permitir que a administragdo publica concentre seus esforcos nas
atividades em que a presenga do Estado seja fundamental para a consecucao
das prioridades nacionais”, o governo redefinia sua posigéo, abandonando sua
tradicio de preservagdo de posigdes estratégicas, para uma nova dimensao do
Estado, subordinado a prioridades nacionais, ndo necessariamente vinculadas ao
desenvolvimento industrial que caracterizou os anos anteriores, e adotando um
papel mais comprometido com as 4reas sociais;

“| — contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do
acréscimo da oferta de valores mobilidrios e da democratizagéo da propriedade

do capital das empresas que integrarem o programa’, mostrando o desejo de se
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criar no Brasil um capitalismo popular, onde grande parcela dos brasileiros
pudesse ter acesso ao mercado acionario, como ocorre nos paises
desenvolvidos.

Nesta mesma medida proviséria, define-se desestatizagdo coma sendo:

“a) a alienagdo, pela Unido de direitos que lhe assegurem, diretamente ou
através de outras controladas, preponderancia nas deliberagGes sociais e o
poder de eleger a maioria dos administradores da sociedade;

b) a transferéncia, para a iniciativa privada, da execugdo de servigos
publicos explorados pela Unido, diretamente ou atraveés de entidades
controladas, bem como daqueles de sua responsabilidade.”

Neste momento, a privatizagdo passaria a incorporar algumas das maiores
empresas estatais, inclusive as grandes siderurgicas. A industria de
transformagéo, particularmente com a abertura comercial, passou a ser vista
como uma area da atividade econdmica em que o Estado ndo deveria estar
presente, cabendo exclusivamente ac mercado determinar como e por guem
deveria se dar a produgéo.

A terceira fase da privatizagédo teve infcio com o governo Cardoso, com uma
nova visdo nos objetivos e prioridades do processo. O principal objetivo
continuou sendo o de garantir o equilibrio das contas da Unido, através do
direcionamento das receitas da privatizagdo para abatimento da divida, como
pode ser observado na frase do presidente: “N&o havera ano eleitoral capaz de
demover-me da decisdo tranquila de que o fundamental para o Brasil é a
manutencéo do controle da inflagdo, é o controle das finangas publicas. Os
recursos gerados (pela privatizagdo) serdo destinados, de uma maneira
obsessiva, para que asseguremos esse conirole das finangas publicas™.
Contudo, a privatizagédo incorporou-se a uma estratégia mais ampla de retomada
do crescimento e de recuperagdo do investimento. A preocupag¢éo em usar a
privatizac@o para aumentar os investimentos pode ser caracterizada ndo apenas
pelas declaragdes das proprias autoridades como também pela importancia
atribuida a Lei das Concessdes na estratégia mais ampla de desestatizacdo do

3 Gazeta Mercantil, 17 de Julho de 1997
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governo. Segundo texto do Instituto Atlantico, “Documentos da Presidéncia da
Reptblica sobre o PND e a Lei das Concessées, e 0 Plano Plurianual de
Investimentos para 1996-99 apontam uma grande necessidade de investimentos
em infra-estrutura e enfatizam o papel de destaque que se espera do setor
privado na formac&o de capital em setores como energia, telecomunicagtes e

transportes”.
Em suma, apesar da priorizagdo do abatimento da divida publica, podemos
identificar os beneficios advindos da privatizagéo a diferentes grupos:

1. Ao Estado

A privatizagdo tem prestado importante auxilio na redugéo da divida do
Tesouro Nacional e no saneamento definitivo das contas publicas, ndo apenas
por meio do ingresso de recursos provenientes da alienagéo de bens e direitos
ho dmbito do PND, mas também desonerando o Estado de realizar investimentos
adicionais nas empresas e atividades transferidas, tornando-se mais capaz de
responder as demandas de dreas nas quais sua presenga sera sempre
indispensavel, principalmente as areas sociais.

Além disso, 0 ganho financeiro do Estado nao se concentra somente no
recebimento do valor de sua participagdo nas empresas, mas também se reflete
no lado fiscal, pois as empresas privadas, mais eficientes, vendem mais,
pagando mais ICMS, lucram mais, pagando mais Imposto de Renda.

2. A Empresa

Segundo Ammando Castelar Pinheiro, chefe do Departamento Econémico do
BNDES, “a experiéncia mostrou, e continua a fazé-lo, que o setor privado é muito
melhor gestor empresarial que a burocracia estatal. De fato, todas as empresas
do governo ja privatizadas tém apresentado substanciais ganhos de eficiéncia

apds a sua transferéncia para a iniciativa privada.”
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Em relacdo a necessaria retomada de investimentos, 0 mesmo autor
salienta: “De fato, numeros recém divuigados pelo governo mostram que,
apenas para completar todos os projetos que estdo sendo implementados por
empresas estatais federais no momento, seria necessario investir perto de US$
71 bilhdes entre 1996 e 2000. Isto equivale a uma média anual de aplicagbes de
cerca de US$ 14,3 a 17,9 bilhdes. Em 1995, contudo, as estatais foram
autorizadas a investir ndo mais do que US$ 7,3 bilhdes, consubstanciando um
déficit de investimentos da ordem de US$ 7,2 a 9,7 bilhdes de délares por ano.
Desta forma, ndo sera possivel recuperar, expandir e melhorar os setores de
energia, transportes, portos, telecomunicagdes, etc., sem a vigorosa participacao
do setor privado nestas atividades.”

A discussdo da melhoria operacional, financeira e estratégica das empresas
privatizadas é muito ampla, sendo methor analisada no préximos capitulos.

3. A Sociedade

A sociedade ganha, teoricamente, com as consequéncias do processo
global, pois a economia torna-se mais competitiva e eficiente e o Estado pode
direcionar seus recursos para outras areas como salide e educagéo.

4, A Setores Consumidores

A melhoria operacional das empresas pode trazer a seus clientes precos
mais competitivos e uma melhor qualidade.

5. A Fornecedores
Os fornecedores de insumos e equipamentos passam a negociar com

empresas mais sauddveis, que pagam suas contas em dia e que estao

expandindo seus negécios.
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6. A Investidores

Aqueles que investiram, adquitindo agdes das empresas nos leildes se

beneficiaram da sua posterior valorizagéo.

D) As Dificuldades de Privatizar

Para que, mais para frente, possamos identificar algumas das barreiras que
a condigio de estatal das empresas traz para sua eficiéncia, é interessante
analisarmos quais foram os grupos de oposigdo e seus possiveis motivos.

Os principais obstaculos encontrados pelo governc no processo de
privatizagao foram®:

e Sindicatos de trabalhadores, que receiam uma gestdo privada,
orientada para a produtividade e resultados. Os trabalhadores temem a
privatizagdo sob suspeita de desemprego e de piores condi¢bes de trabalho.
Tal temor é aumentado ainda pelo fato de que o nivel de saldrios pagos
particularmente em empresas estatais em determinadas fungbes sao, em
média, superiores & remuneragdo de fungdes similares exercidas no setor
privado;

e Oposicdo de dirigentes das estatais que temem perder as
vantagens e os privilégios excepcionais usufruidos, e que, certamente, podem
ficar ameagados por uma administragéo privada ajustada;

« Oposicdo de politicos beneficiados por relagbes com os
administradores das entidades estatais. Eles tendem a ndo apoiar a
privatizagéo, prevendo a eventual perda de beneficios que as empresas lhes
proporcionam. Tais beneficios decorrem de fonte disponivel de oferta de
empregos, de recursos passiveis de serem utilizados na troca de
conveniéncias particulares e partidarias, bem como de forga politica de

atuagdo em suas bases eleitorais;

* Fonte: Amaral Filho, Privatizagéo no Estado Contempordneo
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e Empresarios do setor privado que s&o favorecidos pela condigéo
estatal da empresa a ser privatizada, podendo ser clientes, fornecedores or
concorrentes que gravitam em tomo da estatal, atraidos por algum tipo de
favor. Alguns exemplos s3o: empresarios cujos empreendimentos s&o
atrelados ao usofruto de subsidios por meio de pregos controlados dos bens e
servicos produzidos pelas estatais; empresarios que realizam transagoes
mercantis de compra e/ou venda privilegiadas com estatais; empresarios que
operam no mesmo setor que a estatal, sob a protecdo de mecanismos que
criam condigbes artificiais de sobrevivéncia para estatais ineficientes, tais
como a restricdo a entrada de concorrentes;

e Barreiras institucionais quanto a necessadria desregulamentagao de
certos setores;

e Facgdes de cunho socialista que interpretam a politica de
intervengdo empresarial do Estado na atividade econémica como uma
garantia de pleno emprego, elevados salérios e beneficios sociais;

o Estabelecimento do prego vinculado ao valor da empresa, que
constitui uma assunto propriamente controverso;

s Nivel excepcional de endividamento da empresa estatal, exigindo:

esforcos para o ajustamento financeiro das estatais com tal perfil;

24



A evidéncia empivico da melhorio day empresay poy-privatizgacio-

Capiutulo-III

A evidéncio empiricaw da melhoriav day
empresas pos-privatigacio
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CAPITULO lll: A EVIDENCIA EMPIRICA DA MELHORIA DAS
EMPRESAS POS-PRIVATIZAGAO

A) Estatais x Privadas - no mundo

Sera que, dentro de um mesmo setor de um pals, as empresas privadas
sdo mais eficientes que as estatais? Varios estudos com este tema foram
realizados em todo mundo. A tabela 2° resume a conclusdo destes diversos
estudos, comparando o desempenho relativo de empresas estatais e privadas,
sugerindo uma ligeira vantagem para as privadas, ainda que os resultados
variem bastante de um setor para outro e sejam objeto de dlvidas quanto a
metodologia utilizada, pois a maior dificuldade em estudos empiricos dessa
natureza consiste em isolar o efeito da propriedade do capital de outras
varidveis também relevantes (regime de concorréncia, regulamentagao,

diferentes paises ou setores, etc).

Tabela 2: Resultados Empiricos sobre a Eficiéncia Relativa de Empresas Estatais

e Privadas
Setor Empresa Estatal | Resultado Ambiguo | Empresa  Privada
mais Eficiente ou sem Diferengas | mais eficiente
de Eficiéncia
Fletricidade Meyer (1975) Mann (1970) Shepherd (1966)
Neuberg (1977) Junker (1975) Moore (1970)
Pescatrice e | Fare, Grasskopf e | Peltzman (1971)
Trapani (1980) Logan (1985)
Spann (1977) Tilton (1973)
Atkinson e | De Alessi (1974)
Halvorsen (1986)
De Alessi (1977)
Coleta de Lixo Pier, Vernon e |Kemper e Quigley | Edwards e Stevens

3 Tirada da publicagdo do BNDES “No que deu, afinal, a privatizagdo?”, de Armando Castelar Pinheiro
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Wicks (1974} (19786) (1978)
Hirsch {1965) Savas (1977)
Colins e Downes | Pommerehne e
(1977) Frey (1977)
Stevens (1978)
Kitchen (1976)
Agua Mann e Mikesell | Feigenbaun e | Crain e Zardkoohi
(1971) Teeples (1983) (1978 e 1980)
Bruggink (1982) Hausman (1976)
Morgan (1977)
Servigos de Saude Becker e Sloan | Frech e Ginsburg
(1985) (1981}

Clarkson (1972)

Rushing (1974)

Lindsay (1976)

Frech (1990)

Bays (1979)

Frech (1880)

Bishop (1980)
Finsinger (1982}
Wilson e Jadlow
(1982)
Schlesinger e
Dorwart (1984)
Companhias Aéreas Forsyth e Hocking | Davies (1971)
(1980)
Morrison (1981) Davies (1977}
Jordan {1982)
Fetrovias Caves e
Christensen (1980)
Caves et al (1982)
Instituigdes Lewin (1982) Davies (1981)

Financeiras
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Servicos contra Ahlbrecht (1973)
Incéndio

Transporte nao Palmer, Quinn e
Ferrovidrio Resendes (1983)

Pashigian {1976)

McGuire e Cott
(1984)

Fonte: Armando Castelar Pinheiro, No que deu, afinal, a privatizaggo? P. 9. 1995

Mais recentemente, o amadurecimento de programas de privatizagéo em
vdarias partes do mundo tem permitido substituir a avaliagdo do desempenho
relativo de empresas privadas e estatais pela andlise empirica do efeito da
privatizagdo sobre as empresas alienadas. A vantagem deste tipo de exercicio
é que a empresa funciona como seu préprio controle, evitando a influéncia de
diferencas devidas ao pais ou ao setor de atividade.

Um estudo do género, realizado por Meggison, Nash e Randenborgh
(1994), que compara o desempenho operacional e financeiro antes e apds a
privatizacéo, de 61 empresas de 18 paises, atuando em 32 setores de atividade
diferentes e alienadas através de oferta publica de ag¢Bes no periodo 1961 a
1990. Os autores avaliam os impactos da privatizagdo sobre o desempenho
dessas empresas comparando os valores médios de uma série de variaveis (na
sua maior parte tiradas das demonstragdes contabeis dessas companhias) nos
trés anos pré-privatizagdo e nos trés anos seguintes, utilizando para isso os
testes do sinal e de Wilcoxon. As conclusdes resumidas s&o:;

“Our results document strong performance improvements, achieved
surprisingly without sacrificing employment security. Specifically, after being
privatized, firms increase their real sales, become more profitable, increase their
capital investment spending, improve their operating efficiency, and increase
their working forces. Futhermore, these companies significantly lower their debt
levels and increase dividend payout. Finally, we document significant changes
in the size and composition of corporate boards of directors after privatization...

Our resulis are also quite robust to various partitions of the data into smalier
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subsamples, such as full-versus-partial privatizations, industrialized-versus-
developing country divestitures, and competitive-versus-regulated industry

sales.”

B) Um Estudo do Caso Brasileiro (1980 a 1994)
B. 1. Metodologia de Avaliagdo e Base de Dados

Pinheiro, em sua publicagdo do BNDES, também analisa a melhoria das
empresas privatizadas no Brasil, no periodo de 1980 a 1994. A metodologia
utilizada para testar se houve ou ndo mudanca de desempenho nas estatais
privatizadas é, essencialmente, a mesma adotada por Meggison, Nash e
Randenborgh (1994): o Wilcoxon Signed Rank Test e o Teste do Sinal. Este
Gltimo mede a proporgao de empresas que apresentou mudangas no sentido
esperado, enquanto o primeiro ajusta esta medida levando em conta a
magnitude da mudanca. Estes testes séo aplicados a um conjunto de variaveis
com que se procura aferir o desempenho econdmico-operacional das empresas.
Em ambos os casos testa-se se houve uma mudanga de desempenho
comparando-se a média aritmética das varidveis antes e depois da privatizagao.
Na medida do possivel, procura-se contrastar a média dos quatro anos
anteriores & venda com a dos quatro anos posteriores. No entanto, foram
consideradas todas as empresas para as quais se dispunha de informacgdes
para pelo menos um ano antes e outro depois da privatizagdo. O ano da
privatizagdo em si foi eliminado, j4 que compreende alguns meses com estatal e
outros como empresa privada.

A andlise é baseada em 8 varidveis, previamente selecionadas: receita
liguida, o lucro liquido, o patrimdnio liquido, o investimento, o imobilizado, o
namero de empregados, o endividamento e a liquidez corrente. A partir dessas
foram derivadas outras seis, que procuram medir a eficiéncia da empresa
(vendas por empregado e lucro por empregado), sua taxa de rentabilidade {lucro
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sobre vendas e lucro sobre o patrimdnio iiquido) e a propensao a investir
(investimento sobre vendas e investimento sobre o imobilizado). Essas quatro
Gltimas varaveis, obtidas como a razio de fluxos, tém a vantagem de nao serem
sensiveis ao deflator utilizado.

O autor recorreu a um grande conjunto de fontes para obter as
informagdes necessarias, destacando-se: “Balango Anual” da Gazeta Mercantil,
“Maiores e Melhores” da Revista Exame, “As 500 Maiores” da Conjutura
Econdmica, bancos de dados da Economaética e dados fornecidos pelas proprias
empresas. Todos os dados foram deflacionados pelo mesmo deflator, o IPA
industrial.

O autor também optou por padronizar todos os dados, de forma a evitar
que os resultados fossem dominados pelo comportamento das grandes
empresas, néo refletindo o ocorrido nas firmas de menor porte. Assim, todas as
variaveis foram padronizadas dividindo-se as médias antes e depois pelo valor®
da variavel no ano zero, ou seja, da privatizacao.

No geral, foi possivel conseguir uma boa cobertura em termos de ndmero
de empresas para as duas décadas. Para a amostra como um todo, obteve-se
um numero de observagdes entre 29 e 46, dependendo da variavel considerada.
Para a década de 80, o numero de observagdes variou entre 14 e 19, ficando
entre 11 e 27 para as privatizagbes do periodo 1991 e 1994. Com este nlimero
de empresas foi possivel ainda dividir a amostra em privatizagdes de
participagdes e com venda de controle, ficando o nimero de observagbes entre
7 e 14 para o primeiro grupo e 22 e 32 para o segundo.

O autor faz duas ressalvas importantes antes de passar aos resuitados e
as andlises: a primeira é que deve-se ter cuidado ao relacionar exclusivamente
a melhoria de eficiéncia nas empresas com a privatizagéo, afirmando que “
nunca é possivel ter cerieza de que mudangas que se observam na empresa
foram devidas & privatizagdo (e ndo, por exemplo, a medidas paralelas de
liberalizacdo e desregulamentagéo) e de que estas ndo teriam tido lugar mesmo

®No caso do lucro e do patriménio liquido, que para certas empresas eram negativos no ano da
privatizagao, e de outras varidveis delas derivadas, a padronizagdo foi feita dividindo-se as médias antes e
apds pelo valor absoluto
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que a empresa n&o tivesse sido privatizada (por exemplo, no caso de a melhor
performance ter sido causada pela melhoria do quadro macroecondmico). N&o
obstante, esta preocupagdo tem mais sentido quando se considera a
privatizacdo de uma ou poucas empresas. Em uma andlise empirica como a da
proxima se¢do, onde é considerado um grande ndmeroc de empresas, em
diferentes setores e privatizadas ao longo de uma década e meia, o efeito de
outras varidveis sobre © desempenho empresarial, ainda que presente,
dificiimente distorcerd as conclusdes obtidas.”

A outra questdo levantada sdo os objetivos sociais das estatais. Mais
especificamente, seria preciso avaliar como em cada operacgéo de transferéncia
de estatal para o setor privado se lida com o “trade-off fundamental da
privatizacao” assim denominado por Galal et alii (1994, p.23), isto é, o fato de
que de um iado a geréncia privada tende a aumentar a eficiéncia empresarial,
mas que, de outro lado, a motivagio privada pode levar & maior exploragao dos
consumidores, dos trabalhadores e do meio ambiente, “there is a trade-off
between the possibility that private objectives are less desirable socially, and the
possibility that the private sector will pursue these objectives more efficiently.”
Como os objetivos sociais sdo externos a firma, a comparagdo entre os
desempenhos de empresas estatais e privadas € uma tarefa quase impossivel,
pois o resultado das atividades com objetivos ndo-comerciais é quase
impossivel de se medir. Além disso, embora a autora deste trabaiho acredite
que toda sociedade & beneficiada nao sé pela melhoria de eficiéncia da
empresa, mas também pela desoneragdo do Estado desta atividade
empresarial, a andlise da questdo citada foge dos objetivos principais deste
trabalho.

B.1.1. Descricdo dos 2 Testes

O Wilcoxon Signed Rank Test e o Teste do Sinal sédo testes nao-
paramétricos, que verificam a hipdtese de que um determinado tratamento ndo

tem efeito usando pares de variaveis casadas (em nosso caso, as varidveis
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casadas sdo varidveis de uma mesma empresa antes e apds privatizadas).
Observam-se n pares independentes de varidveis aleatdrias (X, Yi), i=1, 2, ...
n, sendo que o vetor X; é a resposta do grupo de controle (ou “padrag”) e o vetor
Y, é a resposta do grupo submetido ao tratamento (neste caso, a privatizaggo).
A hipétese de que nao ha efeito real com tratamento significa dizer que Yi— X; e
X; — Y; t8m a mesma distribuicéo, ou seja, Z; = Y; — X; apresenia uma distribuigao
simétrica em relagdo a zero.

O Wilcoxon Signed Rank Test rejeita a hipdtese nula de que a privatizagéo
ndo tem efeito, em favor da alternativa que ela melhora o desempenho da

empresa, para valores altos da estatistica W definida como:

W =1/23 Ri+n(n+1)/4= Y Ti
i=l i=l

Onde Ri é o signed rank de Zi, isto &, o numero de ordem de [Zi]

multiplicado pelo sinal de Zi. Ty < ... < Tg sao os valores positivos de Ri

ordenados e s o nimero de Zi positivos. Para n< 16, os valores criticos do teste

sao apresentados em Bickel e Doksum (1977, p. 494-481). Para n > 16, pode-

se usar uma aproximagao normal recorrendo-se ao fato de que, quando a

hipétese nula é valida:

EW)=nn+D/4

VarW)=n(n+1(2rn+1)/24

O segundo teste aqui utilizado, menos sensivel que o Wilcoxon Signed
Rank Test, é o Teste do Sinal, que considera apenas o sinal dos Zi e rejeita a
hipétese nula de que o tratamento ndo tem efeito se a estatistica S, igual ao
numero de Zi positivos, ficar acima (ou abaixo, dependendo da hipdtese
alternativa) de um valor critico apropriadamente escolhido. Se a hipdtese nula é

verdadeira, S tem distribuigdo binomial com pardmetros n e %2. Paran > 10, os
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valores criticos para um teste de nivel de significancia o podem ser aproximados
por

1/2+n/2+nzl—0)/2

Onde z{1-a) é o percentil da normal padrao. Para n<10, os valores criticos

do teste estio tabulados em Bickel e Doksum (1977, p. 478).

B.2. Andlise dos Resultados

A seguir, enconira-se a tabela 3, com um resumo dos resultados obtidos
para o conjunto da amostra. Em anexo, nas tabelas A.1 e A.2 repete-se a
analise separando-se as empresas conforme tenham sido privatizadas nas
décadas de 80 ou 90, enquanto nas tabelas A.3 e A.4 reportam-se os resultados
obtidos dividindo-se a amostra conforme a privatiza¢éo tenha envolvido a venda
de controle ou de participagédo minoritdria’”. Em cada caso sdo apresentados os
valores das médias e medianas das varidveis antes e depois da privatizagdo —
normalizando-se os valores de cada empresa de forma que no ano zero, ¢ ano
da privatizagdo, a variavel assuma valor 1 -, a diferenca das médias e medianas
e a proporcac de empresas que apresentou crescimento na varidvel. Além
disso, sdo apresentados os valores da estatistica z para testar a hipétese nula
de que a mediana das diferengas seja igual a zero. A primeira estatistica
corresponde ao teste de Wilcoxon, a segunda ao teste do sinal.

" Na década de 80, a privatizagdo envolveu a venda de controle em 17 das 21 empresas para as quais se
conseguiu dados. Para o perfodo 1991/94, 17 das 29 operagdes contabilizadas envolveram a venda de
controle.
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Conforme pode ser observado na tabela, 0s resultados obtidos confirmam
que, com a privatizagéo ocorre uma melhoria bastante significativa, em termos
estatisticos e econdmicos, do desempenho das empresas. Assim, para a maior
parte das variaveis rejeita-se a hipétese nula de que a privatizagdo nao altera o
desempenho da firma em favor da alternativa de que com o “efeito privatizagdo”
aumenta a produgdo, eficiéncia, a lucratividade e a propensao a investir, cai a
necessidade de mao-de-obra e melhoram os indicadores financeiros da
empresa. Entretanto, os resultados mostram algumas diferengas relevantes de
acordo com a forma que se divide a amostra.

As vendas reais apresentam um substantivo crescimento para o total da
amostra e para todas as subamostras consideradas, com 0s testes de Wilcoxon
e do sinal rejeitando a hipétese de que nada muda com a privatizacéo.
Também, as vendas reais por empregado aumentaram na média (mediana) em
60% (83%), enquanto que, para as empresas vendidas na década de 90, o
aumento na média {mediana) foi de 98% (92%), sendo substancialmente maior
para as alienagbes de controle do que de participagoes minoritarias. Ja o lucro
por empregado, apresentou em geral crescimento, sendo mais elevado e
significativo nas privatizagées de controle. Com relagéo a redugao de pessoal,
Pinheiro salienta; “Esses resultados sugerem que a redugdo do ndmero de
empregados se explica principalmente pela existéncia de um excedente de
pessoal, que tende a caracterizar um grande numero de estatais, ¢ € na sua
maior parte facilmente identificado e eliminado antes mesmo da venda. Os
dados da década de 90 mostram ainda que, mesmo que o numero de
empregados na produgdo também tenha cafdo, sua participagéo no total de
trabalhadores das empresas cresceu com a privatizag&o.”

Como esperado, a privatizagao levou a aumento da lucratividade das
empresas, assim como para a rentabilidade do patriménio (lucrofpatriménio),
para a margem de lucro (lucro/vendas), observando-se um crescimento
estatisticamente significativo para o total da amostra. Também, foi confirmada a
tendéncia das empresas a aumentarem o investimento apés a privatizagao,

tendo-se para todos 0s casos um resultado positivo com significancia de 1%.
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No geral, os resultados obtidos ratificam que as empresas ficaram mais
eficientes e lucrativas apds privatizadas, e que, como pode ser verificado nas
tabelas de sub-amostras em anexo, (1) a melhoria de desempenho é mais
significativa, em termos estatisticos e econdmicos, NOs casos da venda de
controle do que de participagbes minoritarias, 0 que é consistente com a idéia de
que com a mudanga de propriedade os incentivos para trabalhadores e
administradores das empresas aumentam; € (2) as mudangas foram mais
significativas para as privatizagdes da década de 90 do que para as da década
de 80, confirmando o principio de que os impactos da privatizagdo sobre a
eficiéneia das empresas sdo maiores quando esta é combinada com outras
medidas de liberalizagdo e austeridade.
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CAPITULO IV: ESTUDO DE CASO: O SETOR ELETRICO

O setor elétrico foi escolhido por sugestdo do diretor do banco, por este ser
um setor em que ja existem empresas privatizadas mostrando um melhor
desempenho e, ao mesmo tempo, ainda haver muitas outras empresas que
estdo incluidas no programa de privatizagdo, sendo do interesse de muitos
investores locais e estrangeiros.

Desde 1995 até outubro de 1997, a venda de sete empresas do setor
rendeu R$ 8,8 bilhdes, dos quais R$ 5,5 bilhdes vieram do exterior. Uma
estimativa do Ministério de Minas e Energia é que o patrimdnio do setor elétrico
vale algo em tomo de R$ 70 e 80 bilhdes, mas que nos leilbes devera render
pouco mais de R$ 50 bilhdes.

Antes de partirmos para uma andlise individual das empresas do setor
elétrico que foram privatizadas até o fim de 1996 (LIGHT, ESCELSA, no ambito
federal, e CERJ, no ambito estadual), iremos fazer uma breve apresentagéo

sobre o setor.

A. O SETOR ELETRICO
A.1 Estrutura

Mais de 90% da energia gerada em todo Brasil & hidroelétrica. O setor de
energia elétrica brasileiro € um sistema regulado federalmente e que inclui um
total de 64 companhias, entre elas quatro empresas federais regionais, 26
empresas estatais, 6 empresas controladas por municipios, 27 empresas
privadas e ltaipu, uma binacional.

Centrais Elétricas Brasileiras, ELETROBRAS, a empresa controladora
(holding) do governo federal, controla 4 empresas de geragédo e transmissao
regionais: FURNAS, ELETROSUL (Centrais Elétricas do Sul do Brasil S.A)),
CHESF (Companhia Hidroelétrica de S&o Francisco), e ELETRONORTE
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(Centrais Elétricas do Norte do Brasil SA) A ELETROBRAS ainda tem 50% de
participagdo em ltaipu (uma usina hidroelétrica produto de um acordo entre
Brasil e Paraguai, cuja produgdo é 95% direcionada ao Brasil), 29% de
participagéo na LIGHT (a principal empresa de distribuicdo do Estado do Rio de
Janeiro) e participagbes minoritarias em varias outras estatais do setor.
Incluindo a energia forecida por ltaipu, a ELETROBRAS, através de suas
subsididrias, fornece aproximadamente 64% de toda energia consumida no
Brasil.

Em 1973, o governo federal dividiu o pais em 5 regides: o Sudeste
(incluindo o Estado de Espirito Santo), o Sul, o Centro-Oeste, o Norte e o
Nordeste. Estas regides seriam servidas por 4 empresas federais controladas
pela ELETROBRAS, sendo que cada uma seria responsavel pelo sistema de
geracdo e transmissdo de sua regido. As 4 empresas federais seriam
ELETROSUL, servindo a regido Sul; FURNAS, servindo as regides Sudeste e
Centro-Oeste; CHESF, servindo o Nordeste; e ELETRONORTE, para a regiéo
Norte.

FURNAS e ELETROSUL estdo ligadas entre si através de uma rede de
transmiss&o, 2 qual esta conectada também a ITAIPU. A rede de transmisséo
forma o sistema de energia interconectado do Sul, Sudeste e Centro-Oeste e
fornece aproximadamente 80% da energia do pais. As linhas de transmisséo da
CHESF e ELETRONORTE formam o sistema interconectado das regides Norte
e Nordeste. Os dois sistemas nao estdo inter-ligados.

A.2. Mercado
O consumo de energia elétrica brasileiro é relativamente baixo dada sua

populagéo de 156 milhdes de habitantes. Veja o gréfico de consumo per capita

por pais a seguir:
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Consumo de Enegia per capita
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Grafico 2: Consumo de Energia per capita
Fonte: CS First Boston, Privatization of CERJ

Em valores absolutos, o Brasil consome duas vezes a eletricidade de todo
o Mexico, cinco vezes da Argentina ou onze vezes do Chile, representando 40%

do consumo de toda América Latina.

Tabela 4: Comparacéo da América Latina

Brasil México Argentina Chile
PIB (USS$ bi) 614 245 290 67
Populagéo (mi) 156 89 34 14
Consumo  de 250 110 52 22
energia (mi
MWh/ano)
Consumo por 1.6 1.24 1.53 1.57
habitante

Fonte: Credit Suisse First Boston, Privatization of CERJ

Como pode ser observado no grafico a seguir, 0 consumo de energia no Brasil
tem crescido a niveis maiores que o o Produto Interno Bruto.
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Crescimento do consumo de energia
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Gréfico 3: Crescimento do Consumo de Energia
Fonte: CS First Boston, Privatization of CERJ

A energia elétrica, 90% da qual é gerada por hidroelétricas, representa
40% do total de energia consumida pelo pais. Em 31 de dezembro de 1996, o
Brasil tinha uma capacidade instalada de geragdo de energia de 57.232 MW

(incluindo os 50% da capacidade de IHtaipu).
capacidade de geragéo do setor de energia elétrica em 1996:

Tabela 5: Capacidade de geragio total (MW)

A seguir, uma tabela da

Hidro Petréleo Carvéo Nuclear Outras Totat
ELETROBRAS 23.927 1.914 554 857 19 27.052
ITAIPU 6.300 - - - - 6.300
Oufras 22.200 1.188 492 - 1 23.880
Total 52.427 3.102 1.046 657 20 57.232

Fonte: ESCELSA Offering Memorandum

Entre 1987 e 1996, o consuma de eletricidade no Brasil cresceu quase

45% (de 180,794 GWh), o nimero de consumidores cresceu aproximadamente
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47,7% (de 26,9 milndes para 39,8 milndes) e a capacidade instalada total
aumentou de 47,605 MW para 57,332 MW.

A.3. Operacdo, planejamento e regulamento do sistema elétrico

O setor elétrico do Brasil é coordenado pela ELETROBRAS e regulado
pelo DNAEE (Departamento Nacional de Aguas e Energia Elétrica), o ¢rgao
regulador do setor que faz parte do Ministério de Minas e Energia. O DNAEE é
responsavel pelo estabelecimento da politica do setor e por coordenar 0
planejamento, supervisdo e operagéo do setor, enquanto que as empresas de
energia elétrica s@o responsaveis por projetar, construir e operar seus proprios
sistemas de energia. DNAEE & também responsdvel por conceder ou extender

qualquer permissdo ou concesséo do setor elétrico.

Figura 1: Regulamento do setor elétrico

Ministério da Ministério de Minas e Ministério do
Fazenda Energia Planejamento
DNAEE ELETROBRAS
GCOI
GCPS
v

Setor de Energia Elétrica
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Historicamente, outros ministérios como © Ministério da Fazenda e ©
Ministétio do Planejamento tém influenciado no processo regulatério, como
influenciadores na determinagdo das tarifas com o proposito de controlar a
inflagdo ou ainda para atingir outros objetivos. O setor de energia elétrico do
Brasil é regulado pelo govemo Federal, através do Ministério de Minas e
Energia, 0 qual tem autoridade total sobre o setor através de regulamentos e
decretos. O Govermno Federal, através do GCPS (Grupo Coordenador do
Planejamento de Sistema) e GCOIl (Grupo Coordenador da Operacgédo do
Sistema Interligado) controla, respectivamente, o planejamento & a operagdo do
sistema elétrico. O setor esta atualmente passando por vérias mudangas. Por
exemplo, segundo a lei de dezembro de 1996, N° 9.427, a politica regulatéria do
setor, atualmente implementada pelo DNAEE, sera estabelecida por um novo
6rgdo. ANEEL serd o novo drgdo regulador do setor, substituindo o DNAEE e
assumindo todas suas atividades e responsabilidades. ANEEL sera um drgao
regulador independente, que deverd delegar algumas fungbes para outros
6rgaos em certos Estados.

Dentre as responsabilidades do ANEEL destacam-se:

e conceder e supervisionar concessbes no sistema de geragao,
transmissdo e distribuicdo de energia, incluindo aprovagédo do
estabelecimento de aumentos em tarifas;

e supervisionar e examinar as informagbes financeiras das
concessionarias;

e emitir requlamentos para o setor;

e planejar, coordenar e executar estudos de fontes de energia, conceder
e supervisionar concessdes para o uso de tais fontes;

» promover o processo de ofertas para novas concessoes;

e resolver disputas entre empresas do setor entre si ou com
consumidores

O regulamento do setor, entretanto, ainda néo esta totalmente definido.
Segundo Mario Luiz Menel da Cunha, diretor-executivo da Associagao Brasileira
de Empresas Produtoras Independentes de Energia Elétrica, “Fizemos um
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processo inverso ao que aconteceu em outros paises, onde foi criado o marco
regulatério e sé depois ocorreram as privatizagdes. No Brasil, deixamos o
modelo estatal se esgotar e agora o governo tem que privatizar sem que 0 Novo

modelo seja delineado™.

O setor exige um aparato regulatério para, no futuro, proteger, de um lado,
os interesses do consumidor em relagdo a pregos, qualidade e continuidade de
servigo; e, de outro, os novos investidores que querem regras claras para obter

rentabilidade para o empreendimento.
A.4. Privatizagao

Em 1995, o governo brasileiro priorizou a privatizagdo das companhias de
energia elétrica e transportes rodovidrios. Em fevereiro de 1995, a Lei de
Concessdes de Servigos Plblicos foi estabelecida permitindo o investimento de
empresas privadas no setor elétrico. Ainda, em julho de 1995, o congresso
aprovou a lei N° 9.074, que permite produtores independentes de energia
elétrica competir com monopdlios estatais.

O Governo Federal privatizou suas 2 empresas de distribuigdo (ESCELSA
e LIGHT) e pretende privatizar também suas companhias geradoras, embora
queira manter o controle sobre o sistema [TAIPU. A ESCELSA foi privatizada
em julho de 1995, arrecadando R$ 380 milhdes, e a LIGHT em maio de 1996,
arrecadou R$ 2.2 bilhdes. O processo de privatizagdo das geradoras iniciou-se
com a divulgagdo da concorréncia de consultoria financeira para as empresas
FURNAS e ELETROSUL.

Além da privatizagdo das empresas controladas pelo Governo Federal,
muitos governos estaduais estdo dispostos a implementar uma reorganizagdo e
reestruturacdo de empresas elétricas estaduais. O Estado do Rio de Janeiro foi
guem iniciou o processo privatizando a CERJ em novembro de 1996 com a
arrecadacdo R$ 605 milhges. Em maio de 1997, o Estado de Minas Gerais
vendeu 33% do capital da CEMIG para uma subsidiaria da AES Corporation. O

8 Gazeta Mercantil, 4 de julho de 1997, Mudanga no setor elétrico cria inseguranga entre os investidores.
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governo da Bahia vendeu a COELBA em julho de 1997 arrecadando US$ 3,1
bilhdes, o Rio Grande do Sul a CEEE em outubro de 1997 (US$ 1,9 bilhao), e
S30 Paulo a Companhia Paulista de Forga e Luz em novembro de 1997 (US$
2,7 bilhdes).

Observe que o governo decidiu vender primeiro a ponta de distribuicao de
energia (0 que ndo é fécil j& que a maior parte da distribuicdo nédo esta nas
mios do governo federal, mas sim dos estados). A razdo para isto € que o
governo queria eliminar o principal risco de prejuizo para os novos acionistas
das empresas. Sendo que esse risco € justamente o governo. Se, por exemplo,
a privatizagdo comecasse pelas usinas geradoras, © empresario que as
assumisse teria como Unicos clientes as concessionarias de distribuicdo
estatais, com uma longa histéria de calotes a seus fornecedores. Um risco que

desinteressaria potenciais investidores.

O Contrato de Concessao

O contrato de concessdo dado a cada empresa privatizada contém o prazo
vigente da concesséo, as condicdes de qualidade de servigo que devem ser
atendidas, regulamentos, e também a metodologia dos reajustes das tarifas. Os
reajustes s@o anuais, garantindo a reposi¢do da inflagdo. Além disso, &
permitido que as empresas, no momento de mudanga de um custo externo,
entrem com a requisicao de um repasse de custos. Os contratos mostram a

seguinte férmula:
IRT = [VPA + VPB * (IVI +- X)] / RA
Sendo:
IRT: o indice de reajuste tarifario;

VPA: o valor da parcela A, o qual inclui os custos externos a empresa, por

exemplo os custos de suprimento de FURNAS e ITAIPU, os impostos, etc;
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VPB: o valor da parcela B, que é a margem bruta da empresa,

IVI: o indice de inflacéo a ser usado, 0 IGP-M;

X: um indice de produtividade, para que os ganhos de produtividade da
empresa possam ser repassados ao consumidor periodicamente, sé € usado a
partir do sétimo ano, e dai em diante, de 5 em 5 anos;

RA: receitas anuais;
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B. ESTUDO DE CASO - LIGHT
B.1. Descrigdo da Empresa

As bases do sistema Light-Rio comegaram a ser ctiadas em 1904, com a
instalagdo da “The Rio de Janeiro Tramway, Light & Power Company Limited”,
subsidiaria de um grupo canadense. O grupo atuava ndo somente no setor de
energia elétrica, mas também em transporte, telefonia e distribuicdo de gas.
Esses setores, excluindo-se o de energia elétrica, foram repassados aos
governos dos estados onde o grupo canadense atuava - Rio e Sao Paulo.

No final da década de 70, respondendo apenas pelo fornecimento de
energia elétrica, a empresa passou ao controle aciondrio da Eletrobras. Os
sistemas Light-Rio e Light-Sdo Paulo foram desmembrados. O do Rio ficou sob
responsabilidade do governo federal; o de S&o Paulo foi vendido ao governo do
Estado, passando a constituir a Eletropaulo.

Incluida no Plano Nacional de Desestatizagéo, a Light foi leiloada na Bolsa
de Valores do Rio de Janeiro, em 21 de maio de 1996, e, em 4 de julho, os
novos controladores assinaram contrato de concessdo por 30 anos.

O capital social esta dividido em Grupo Controlador — 50.44%, Eletrobras -
30.48%, Publico — 19.08%. O Grupo Controlador é composto pela AES Coral
Reef Inc. (11.35%), pela EDF Corporation S.A. (11.35%), pela HOUSTON
Industries Energy Inc. (11.35%), pelo BNDES Participagdes (9.14%) e pela CSN
~ Companhia Sidertrgica Nacional — (7.25%).

A EDF é responséavel por 94.3% de toda a energia produzida na Franga. A
AES tem como principal atividade adquirir, desenvolver e operar instalagGes de
geragdo de energia elétrica de forma segura, limpa, econémica e confiavel em
paises do mundo todo. A HOUSTON INDUSTRIES é a nona companhia elétrica
dos Estados Unidos e tem como principal atividade investir em companhias
glétricas de geragdo, transmissdo e distribuicdo. A CSN absorve 11% da

energia distribuida pela Light, sendo a maior consumidora individual.
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Light Sistemas de Eletricidade S.A. é a distribuidora de energia elétrica da

cidade do Rio de Janeiro e seus municipios vizinhos, cobrindo 2.7 milhdes de

consumidores e cuja receita esta em tomno de 2.0 bilhdes de reais. A segui,

encontram-se alguns dados sobre a empresa:

Tabela 6: A drea de concessdo da LIGHT

Dados 1995 Unidade RJ LIGHT - Qtde | LIGHT - %
Superticie Km* 43.305 10.970 25
Municipics N° 87 28 32
Populagao 1000 hab. 13.296 9.307 70
Consumidores x 1000 3.958 2.750 69
Consumo de Energia GWh 26.587 21.170 80
KWh/Cons.Res/Més - 193 207 -
Demanda MWh/h 5.074 3.833 76

Fonte: Internet www.lightrio.com.br

Um mapa da area de concessédo pode ser encontrado em anexo.

A receita da empresa divide-se pelas seguintes classes:

Tabela 7: Estrutura da receita da LIGHT

Estrutura de Consumo por Classe —
MWh — 1° trimestre 97

Estrutura da Receita por
Classe — 1° trimestre de 97

Industrial 34.4% 19.0%
Residencial 33.2% 49.2%
Comercial 21.0% 23.8%
Outras 11.4% 8.0%

Fonte: Internet www.lightrio.com.br

O parque gerador da empresa é constituido por quatro usinas geradoras
(Iha dos Pombos, Fontes Novas, Nilo Pecanha e Pereira Passos), com uma
poténcia de 776 MW, e duas usinas Elevatdrias (Santa Cecilia e Vigario). Sua

capacidade geradora responde por cerca de 16% da demanda total do seu
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mercado consumidor, sendo o restante da energia distribuida comprada de
Furnas (48%) e Haipu (36%).

B.2. O Impacto da Privatizacéo

B.2.1. Aspectos Estratégicos e Financeiros

A empresa, j& privatizada, preparou um “Business Plan’ tragando as
estratégias de investimentos e atendimento a consumidores para os proximos 5
anos. Foram investidos em 1996 R$ 174 milhdes. O orcamento de
investimento para 1997, foi estabelecido em R$ 294 milhdes, bastante superior
& média verificada nos Glitimos anos, de aproximadamente R$ 120 mithées.
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Grafico 4: Investimento x Depreciacdo da LIGHT
Fonte: Elaborado pela autora com informagées da empresa

Na questéo da lucratividade, a Light voltou a dar lucro (R$ 173 milhSes em

1996) e as previsbes para 1997 sfo de R$ 360 milhdes. Em 1995, a Light
fechou com um prejuizo de R$ 111 milhdes.
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O perfil dos novos acionistas foi dividido eficientemente nos
departamentos: a AES ficou responséavel pela parte de geragdo, a EDF pela
distribuigéo; a HIE pelas finangas e a CSN pelo administrativo.

A empresa determinou vérias oportunidades de investimento em geracado e
distribuicio, aproveitando-se do processo de privatizagio em andamento.

Na area financeira, a LIGHT se “desatrelou” das politicas da Eletrobras,
permitindo assim um gerenciamento préprio (melhor) dos recursos financeiros
da empresa. O que acontecia na época em que a empresa ainda se encontrava
na condi¢ao de estatal era que seus resultados eram melhores que a média das
outras empresas sob 0 comando da Eletrobras, sendo que todos os resultados
jam para a “mae” Eletrobras, que redistribuia os lucros conforme seu
julgamento. A Light, portanto, via seu resuitado sendo distribuido principalmente
para as concessionarias menos produtivas do Norte @ Nordeste.

A empresa tornou-se mais habil na negociagéo do reajuste de suas tarifas,
que anteriormente, era extremamente dependente da politica inflacionéria do
governo Federal. Em novembro de 1996, a empresa conseguiu a permisso do
DNAEE para reajustar em 8,038% suas tarifas de fornecimento, o primeiro
reajuste obtido por um concessionaria de energia elétrica desde 1995.
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Grafico 5: Tarifas Histéricas Média da LIGHT
Fonte: Apresentacdo da empresa
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B.2.2. Aspectos Técnicos e Operacionais

Em 19986, o parque gerador da Light bateu o recorde dos Ultimos 12 anos,
ao alcangar 4.562 GWh, transmitidos por 2.036 km de linhas 4reas e 152 km de
linhas subterraneas. A rede de distribuicdo chegou a 177.418 km. Deve-se
ressaltar que a capacidade das subestagdes de transmisséo aumentou 240,4
MVA (4%) e, nas subestagbes de distribuicdo, verificou-se crescimento de 15
MVA (2%).

Este complexo foi inteiramente preparado para suprir o aumento de
demanda registrado em todos os verdes, por meio do Plano de Cunto Prazo, que
envoiveu investimentos de R$ 45 milhdes para inspegéo de 22 mit camaras
subterraneas, substituicdo de 1.350 transformadores que estavam operando no
limite da capacidade e podas de emergéncia em 50 mil arvores.

Prosseguiu-se a recuperagéo do Complexo de Lajes, com a modernizagéo
do gerador B da Usina de Fontes Nova. Mais dois fatos merecem destaque: a
conclusdo de projetos de reforma, moderizagao e repotencializagéo da Usina
de llha dos Pombos e de motorizagdo da Usina de Santa Branca. Os projetos
serdo executados em regime de furn-key e estima-se investimentos de R$ 69
milhdes e R$ 35 milhdes, respectivamente. Santa Branca deve acrescentar
aproximadamente 58 MW ao parque gerador da Light, enquanto llha dos
Pombos tera sua capacidade expandida de 164 MW para 187 MW. Ha ainda
novos projetos em andamento como um usina termoelétrica em parceria com a
CERJ, ESCELSA, CFLCL e ELETROBRAS, com capacidade de 700 MW e um
custo de R$ 400 milhdes, sendo a parcela da LIGHT 45%. Ha 30 anos, a
empresa néo investia na ampliagéo de suas usinas.

Para assegurar a melhoria das condigbes de operacgéo, foram instalados
tele-alarmes em 25 subestagbes. A isto, alia-se a redefinicdo das opgoes
técnicas, particularmente quanto ao Sistema de Supervisao e Controle (SSC),
ao Sistema Grafico de Geréncia de Redes e  padronizagéio de materiais. Qutra
importante providéncia tomada pela Light refere-se a realizagdo de estudos para
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construgido de usinas termelétricas, que permitirdo aumentar ainda mais a
geragéo propria.

No passado, a preocupagao com a reducdo das perdas néo era prioritaria.
A rede da empresa ndo obtinha manutencdo adequada, devido a falta de
investimentos. Como resultado, as perdas de energias cresceram de 13% em
1991 para 16% em 1995. Destes 16% de perdas, 6.6% s@o perdas técnicas,
enquanto 9.2% sdc perdas ndo técnicas (2.7% residenciais, 1.4%
comerciais/industriais, 0.6% medidores, 3% favelas, 0.5% iluminagéo pubiica,
1% sistema de faturamento/perdas administrativas).

Apés a privatizagdo, foi montado um programa de redugdo das perdas
estabelecendo metas de curto e médio prazo a serem atingidas. Para dar
suporte a esse programa foi criada uma “forca-tarefa”, composta de firmas
contratadas e de pessoal préprio de varias dreas da distribuicao; em muitas
favelas, contratou-se pessoal da propria favela para o gerenciamento. O Plano
de Recuperacgdo consiste em selar todas as instalagdes acessiveis aos clientes,
ligar todos os usuérios existentes e normalizar a situagéo dos outros, treinar os
leitores dos medidores, aumentar a capacidade de fiscalizagdo da empresa. Foi
estabelecida uma meta para dezembro de 1997 em relagéo as perdas - que por
ocasido da privatizagdo atingiam 16%. A redug&o pretendida é de 1.8%, sendo
gue estima-se que, a cada ponto percentual reduzido, tenha-se um custo de R$
9,0 milhdes mas um incremento anual nas receitas de R$ 20,0 milhGes.
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Gréfico 6; Perdas da LIGHT
Elaborado pela autora, baseado em informacdes da empresa

Os indicadores de qualidade de servico, DEC e FEC, que ao final do
primeiro semestre de 1996 eram 8.06 e 5.69 respectivamente, passaram a ser,
ao final do primeiro semestre de 1997, 5.77 e 4.91.

Indicadores de Qualidade =@=DEC (hano)
=@~ FEC (nofano)
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Grafico 7: Indicadores de Qualidade de LIGHT
Fonte: Elaborado pela autora com informagbes da empresa
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Antes da privatizacdo, ndo havia preocupagdo na empresa em avaliar o
desempenho dos equipamentos integrantes do sistema elétrico. Atuaimente,
nao s este acompanhamento € rigoroso como também foi promovida toda uma
reformulagéo das normas até entdo em vigor, a fim de torna-las internacionais.
Ou seja, no padrdo antigo, a maioria dos equipamentos elétricos tinha
caracteristicas proprias que s6 atendiam a Light. Isto fornava os equipamentos
“especiais” para a Light, ou seja, mais caros. Através da adogéo de um padrao
internacional, o prego ndo s6 cai como também o prazo de entrega é menor por
se tratar de um equipamento de linha normal de fabricagéo.

Os novos sécios da empresa também tiveram um papel muito importante
na implementagao de tecnologias mais modemas, segundo a assessora da
LIGHT. Um exemplo citado é o novo sistema SAP, o qual integra todo o sistema
gerencial da empresa, incluindo compras, vendas, contabilidade, finangcas e
planejamento. Entre os beneficios deste novo sistema, destaca-se: informagéo
on-line para todas as partes envolvidas, maior seguranca das informagdes,
redugéo de custos (estima-se R$ 6 milhdes por ano), redugéo de tempo, esforgo
e custo da contabilidade, melhor e mais rdpido atendimento as explicagbes ao
érgéo regulador (DNAEE).

B.2.3. Aspectos Comerciais

Foi atribuida uma maior importancia & area comercial da empresa. Com a
criagao do “Contrato de Gestéo”, foram intitulados 5 gerentes regionais visando
a um melhor atendimento aos consumidores. Cada um destes gerentes recebe
as missdes prioritarias expressas em numeros e acompanhadas por
cronogramas de execugéo. A medida em que o documento determina as
atribuicdes dos gerentes, concede-lhes principalmente a autonomia para gestao
de cada um de seus orgamentos de investimentos e de operagéo de custeio.
Esse fato permitiu a Light participar mais ativamente junto as necessidades de

seus clientes.
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Pesquisa realizada no fim de 1996, encomendada pela Light, mostrou que
o indice de satisfagdo dos clientes ¢ de 84%. Para aproximar-se ainda mais de
seus clientes, a empresa publica, bimestralments, o informe LIGHT, com
explicagdes e informagdes de interesse do consumidor, tais como sugestdes
para combater o desperdicio de energia e servicos prestados pela companhia,
informages que também se encontram na sua pagina da Internet. Atualmente
45 mil pessoas telefonam mensalmente para a empresa ou procuram suas
agéncias comerciais, para esclarecer dividas sobre as contas. Desse total,
apenas 15% correspondem a erros de faturamento, que séo corrigidos com a
instalac@o de modernos sistemas informatizados.

Em relagdo & melhoria no relacionamento com 0s fornecedores, a Light
privatizada passa a poder definir seus proprios critérios para escolha de
formecedor, e tornar-se apta a negociar melhor seus contratos. Atualmente, a
Light pode, finalmente, exigir qualidade. No passado, a Light era obrigada a
seguir as rigidas leis de contratagao (Lei N° 8666\93) adotadas pelo Govemno
Federal onde o fator decisivo na compra era unicamente o preco. Atualmente a
empresa tem como avaliar (e até premiar) um determinado fornecedor quanto
ao seu desempenho no que diz respeito ao atendimento, pontualidade,
assisténcia técnica e qualidade.

Foi obtida expressiva economia (R$ 27 milhdes) com a renegociacao de
contratos com fornecedores. Na drea de patrimonio, as medidas adotadas pela
empresa permitiram poupar mais R$ 1 mihdo. A racionalizagédo da frota
resultou na venda de 540 veiculos, equivalentes a 22.4% do total.

O censo de Qualidade Energética, iniciado em margo/97 com a finalidade
de promover o recadastramento de todos os seus clientes, proporcionard um
conhecimento mais detalhado dos mesmos e, consequentemente, permitird
melhorar os sistemas de faturamento e reduzir a quantidade de reclamacdes.
Até junho de 1997, 615 mil clientes haviam sido recadastrados.

O Plano da Light para solucionar a inadimpléncia é “cobrar ou cortar”,
aumentar a capacidade de cortes de fiscalizagao de cortes, € compensar o

faturamento com o ICMS e taxas IP, ja que por fatores politicos, nada menos
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gue 15 6rgéos publicos federais e estaduais e 10 prefeituras além de empresas
de grande porte € consumidores de alia tenséo nao pagavam as contas de
energia. Ja foi definido que, para consumidores de baixa voltagem, corta-se 0
fornecimento de energia apos 15 dias de atraso € que, para consumidores de
média e alta voltagem, corta-seé 0 fornecimento apés 11 dias de atraso no
pagamento. A empresa estabeleceu como objetivo para 1997 diminuir a
inadimpléncia em 50%, a um custo de R$ 4.3 milhes, trazendo uma
recuperacéo de receita gsperada de R$ 40 milhdes.

O sucesso das providéncias adotadas pela Light, na busca de maior
gficiéncia e qualidade, expressou-se na conquista do Prémio Destague Procom.
Marco significativo de 1996 foi também a volta da empresa a midia, com a
campanha publicitaria que fixou o slogan “transformando energia em conforto”.

Ao mesmo tempo em que racionalizava procedimentos, aplicagdes de
recursos e métodos de agéo, a Light obtinha receitas alternativas, aproveitando
as oportunidades oferecidas pelo mercado. Um bom exemplo € a Via Light, que
ligard o Centro de Nova Iguagu a Estrada Rio do Pau, em local préximo ao
entroncamento da Linha Vermelha com a Via Dutra, numa extensdo de 10 km,
bensficiando 2 milhdes de pessoas. A nova via esta sendo construida na faixa
de seguranca de linhas de transmisséo da empresa, que aplicard R$ 8 milhdes
na compactagéo da rede. Em troca, recebera do estado R$ 11.2 miihdes, além
do direito exclusivo de exploragdo comercial da Via Light, por um perfodo de 10
anos. A isto, deve-se acrescentar que o nome da empresa ficaré ligado a um
empreendimento de inquestionavel interesse social, trazendo um ganho de
imagem, bem como a redug@o dos custos de fiscalizagdo das linhas de
transmissdo. E, mais ainda, a construgéo de residéncias e imodveis de uso
comercial e industrial acarretard, naturalmente, um aumento no consumo de

energia.
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B.2.4. Aspectos de Recursos Humanos

Nesta area, ¢ fato mais relevante de 1996 foi, indubitavelmente, a
racionalizagdo do quadro de pessoal, operada nos meses de agosto (346
funcionérios) e setembro (3.669 empregados), estes Ultimos por adesfo ao
Plano de Desligamento Incentivado (PDI). O Programa significou uma redugéo
da ordem de 36% no efetive de 10.990 funcionarios que compunham o quadro
em julho de 96. As fungbes gratificadas passaram de 523 para 256, com
decréscimo de 46%. As despesas relativas ao PDI somaram R$ 114 milhdes,
enquanto que os custos com pessoal foram reduzidos em mais de R$ 12
milhdes por més.
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Gréfico 8 : Consumidores / Empregado da LIGHT
Elaborado pela autora com informagbes da empresa

Este programa n&o s6 diminuiu despesas da companhia devido
substancialmenie ao menor nimero de funcionarios, mas também diminuiu as
faltas por razbes de sauide de 428 em junho de 96 para 266 em junho de 1997 e
as horas extras de 447.000 para 326.000 no mesmo periodo.
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Foi estabelecido um programa de treinamento, a um custo de R$ 2,6
milhdes, esperando-se desenvolver nos empregados qualidades como lideranca
e trabalho em grupo, de forma que possibilitar a descentralizagéo de decisOes e
maior delegacéo de responsabilidade e autonomia.

As relagdes sindicais também sofreram mudancgas. Em ambiente de maior
autonomia, chegou-se a um acordo nas negociacdes, que a empresa procurou
orientar para um novo modelo de retribuicdo ao trabalho, baseado no
cumprimento dos objetivos corporativos. A valorizagdo da forga de trabalho &
consequéncia do envolvimento do empregado na consecucdo das metas da
Light.

As mudangas, porém, foram maiores € mais profundas. Os empregados
passaram a ter assento no Conselho de Administracgdo e participam da gestao
da empresa. A criagdo da revista da Light, a promogdo de um concurso de
desenhos para os filhos dos empregados e a distribuigdo de cestas de Natal,
entre outra iniciativas, renovaram e humanizaram a comunicagdo corporativa,
consolidando o clima institucional. Além disso, 0s programas de treinamento

operacional e gerencial foram reativados.
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C. ESTUDO DE CASO - ESCELSA
C.1. Descricao da Empresa

No inicio dos anos 50, a inflagéo brasileira passa a niveis desconfortaveis
e a corosdo das tarifas desestimula investimentos por parte das
concessionarias estaduais existentes na época. O Governo do Estado do
Espirito Santo, entdo, decide intervir para solucionar o problema, lancando o
programa de eletrificacéo e iniciando a construgéo da Usina de Rio Bonito. E
criada a Espirito Santo Centrais Elétricas SA — ESCELSA. Além de vender
energia elétrica & Central Brasileira, a ESCELSA se langa na construgéo de
linhas de transmissdo e subestacdes, assumindo ainda a distribuicdo em
NUMEerosos Mmunicipios.

A crise econdmica brasileira da década de 80 apontou o esgotamento do
modelo estatal. O Estado “empreendedor’ j4 ndo possufa recursos para
suportar as necessidades de investimentos infra-estruturais. A ESCELSA e,
entdo, incluida no Programa de Desestatizacao, sendo a primeira
concessiondria estatal a ser desestatizada. No dia 11 de julho de 1995, a
empresa foi arrematada em leildo na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro, pelas
empresas IVEN SA e GTD Participagbes SA.

Tabela 8: Capital da ESCELSA

Acionista %
IVEN SA 48.52
GTD Participagdes SA 25.00
Eletrobras 16.14
CINVES (Clube de Investimento dos Empregados) 6.20
Governo do Estado do Espirito Santo 217
Outros 1.97
Total 100

Fonte: Esceisa, Relatério Anual 1985
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Atualmente, a ESCELSA é uma empresa que atua na transmiss@o €
distribuicdo de energia elétrica no Estado do Espirito Santo, tendo distribuido

96% da energia de todo o Estado em 1996, e faturado R$ 357 milhoes.

A empresa distribui eletricidade para 67 mun
Estado, cobrindo uma 4rea de aproximadamente 47 mil km® (90% da area do
Estado). Em 1996, a empresa distribuiu 5,487
de 2.6 milhdes de consumidores

(B.2), pode ser observado um mapa da

Tabela 9: Area de Concesséao da ESCELSA

icipios do total de 77 do

GWh de eletricidade a um {otal
(95% da populacéo do Estado). Em anexo
area de concessdo da ESCELSA.

Empresa Area de Municipios Populagao (mil)
Concessdo (Km?) Atendidos

ESCELSA 41.372 67 2.636

ELFSM 4.812 146

Ambas - -

TOTAL 46.184 77 2.782

Fonte: Internet www.escelsa.com.br

A empresa tem concessdo para 10 usinas hidroelétricas, as quais

corresponderam em 1996 por 14.6% do total de energia requerido

Seu parque gerador é composto por:
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Tabela 10: Parque Gerador da ESCELSA

UHE MW % Operacao
Mascarenhas 123.0 70.7 Set/1973
Suica 30.6 17.6 Fev/1965
Rio Bonito 13.8 7.9 Dez/1959
Jucu 2.2 1.3 Nov/1909
Fruteiras 1.6 0.9 Jul/1912
Mangaraviti 1.1 0.6 Out/1935
Outras 1.8 1.0 -
Total 174.1 100 =

Fonte: Internet www.escelsa.com.br

C.2. O Impacto da Privatizagéo
C.2.1 Aspectos Estratégicos e Financeiros

A estratégia da empresa estd focada na melhoria da qualidade de seus
servigos dentro da sua drea de concesséo e, também, aumentar sua posicao
dentro do setor elétrico do pais.

A administragdo da ESCELSA pretende aumentar sua participagao no
mercado brasileiro de distribuicdo de energia através de compras de ouiras
companhias. A privatizagéo do setor elétrico &€ uma oportunidade Unica para a
empresa, que acredita estar bem posicionada para aproveitar estas
oportunidades devido a sua experiéncia e sucesso na melhoria de suas
operacdes apds privatizada. A empresa avalia as oportunidades de aquisigao
baseada na potencial rentabilidade de cada alternativa e também nos seguintes
aspectos: (a) potencial de ganhos de produtividade, racionalizagao de custos e
melhoria na eficiéncia do sistema; (b) localizacdo geogréfica; (c) tamanho da
companhia; (d) necessidade de aporte de capital; (e) momento adequado. Em
30 de junho de 1997, a empresa ja havia identificado 8 companhias de

distribuicdo a serem privatizadas que se encaixam nos critérios acima definidos:

62



Estudo- de casor o sefor elétrico

COELBA, CEMAT (Centrais Elétricas Matogrossenses), ENERSUL (Empresa
Energética de Mato Grosso do Sul S.A.), CEAL (Companhia Energética de
Alagoas), CELPA (Centrais Elétricas do Para S.A), CEMAR (Companhia
Energética do Maranh&o), SAELPA (Sociedade Andnima de Eletrificagdo da
Parajba); e COSERN (Companhia de servicos elétricos do Rio Grande do
Norte). O leildo da COELBA ja se realizou, com varios consércios concorrendo,
entre eles a ESCELSA e a LIGHT, sendo o vencedor o consorcio liderado pela
Iberdrola, grupo espanhol que controla 40% da distribuicdo de energia de seu
pais, a R$ 1,73 bilhdo (agio de 77%). A ENERSUL foi leiloada em 19 de
novembro de 1997, e a ESCELSA foi a vencedora do leilao, oferecendo R$
625,5 milhdes (agio de 83,8%).

O programa de investimentos da empresa sera, principalmente,
direcionado para as novas aquisicdes e também no desenvolvimento de novas
fontes geradoras de energia. Devido ao andamento do processo de privatizacao
e a restricbes financeiras, a dependéncia de empresas geradoras do governo
para suprir aumentos de demanda torna-se perigosa. A empresa pretende
expandir sua capacidade geradora através da compra de usinas termo e
hidroelétricas. O principal beneficio da expansédo da geragéo propria seria uma
melhoria na qualidade da energia forecida aos clientes. A area de concesséo
da ESCELSA € a mais distante de todo sistema de energia conectado do Sul,
Sudeste e Centro-Oeste. Sendo assim, a estabilidade da tensao da eletricidade
fornecida pela ESCELSA é de mais baixa qualidade que a fornecida pelas
outras empresas dessa regido. Embora a empresa planeje melhorar a
estabilidade da tensio através de um “upgrading’ de suas linhas de transmisséo
e distribuicdo, estas melhorias estdo limitadas pelo nivel de manutencao e
investimento de outras concessionarias que estdo antes da ESCELSA nas
linhas de transmissdo. Além disso, se a empresa obtiver concesséo para
construir usinas com atrativos ganhos marginais, ela podera reduzir suas
compras de Furnas, aumentando sua lucratividade.

Usinas termoelétricas requerem investimentos iniciais muito menores que

as hidroelétricas. Contudo, estas ultimas tendem a apresentar menores custos
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de geragdo por ndo necessitarem de combustivel. No Brasil, atuaimente, 0
uinico combustivel que é economicamente competitivo com geragao hidroelétrica
e que tem um pequeno impacto ambiental é o gas natural. Usinas térmicas
permitirao & empresa fomecer a seus grandes clientes uma fonte de energia
segura mesmo se houver racionamento no sistema nacional de energia.

Em junho de 97, a ESCELSA entrou numa licitac@o junto com a Eletrobras
e a Companhia de Forga e Luz Cataguazes Leopoldina para construir uma usina
termoelétrica perto de Campos, no estado do Rio de Janeiro. A empresa tera no
minimo uma participagéo de 25% na planta que deve chegar a produzir 700
MW, através de um investimento de aproximadamente R$ 90 milhdes. O custo
de geragdo estd previsto para ser de R$ 34/MWh. Em maio de 97, a empresa
assinou um acordo com a Petrobrds para futuras compras de gas natural. A
ESCELSA pretende construir uma usina termoelétrica com capacidade entre
150 MW e 250 MW a custo de R$ 100 milhdes. Porém, a construg@o de usinas
deve ser aprovada pelo DNAEE.

Na ocasido de sua privatizagdo, a ESCELSA possuia 4 pequenas e
ineficientes usinas que foram desativadas. A empresa esta no processo de
reativar trés destas quatros usinas, esperando completar este processo até julho
de 1999, com um investimento de R$ 14 milhdes e gerando um aumento de
capacidade de 9,2 MW. A empresa planeja tambem investir em usinas
hidroelétricas através de ofertas em leildes, escolhendo oportunidades segundo
os seguintes critérios: (a) localizagdo préxima ou no Estado do Espirito Santo;
(b) preco da concess&o; (c) um competitivo custo de geracdo. A empresa ja
identificou seis potenciais concesstes que seguem esses critérios. A
ESCELSA também esta negociando com a CEMIG para se tornar sécia de uma
concessio de uma usina de 300 MW, a custo estimado de R$ 300 milhdes,
sendo que a ESCELSA seria detentora de 33% do negocio.

Um outro aspecto estratégico nos planos da companhia é a diversificagao
para outros ramos em sinergia com seu negdcio. A empresa pretende, portanto,
entrar em concessdes cujo setor alavanque sua infra-estrutura. Nestes novos

setores estdo sendo considerados &guas e esgotos, gas, TV a cabo no Espirito
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Santo ou ainda, em outros Estados que a empresa venha a estar presente em
energia elétrica. TV a Cabo Vitéria SA (“TVIX"), uma subsidiaria da ESCELSA
ird participar de um conséreio interessado na concesséo da TV a cabo de
Vitéria. TVIX acredita que seu acesso 3 rede existente da ESCELSA lhe da
vantagem competitiva na construgao de uma rede de fibradptica.

A empresa, privatizada em meados de 1995, ja pode mostrar a meihora

nos seus resultados: o lucro/prejuizo vem evoluindo positivamente:

Tabela 11: Resultados da ESCELSA

Resuitado (milhdes de reais)”
1993 -67
1994 45
1995 -115
1996 85
Jun-97 63

Elaborado peia autora, com dados da Economatica
* Ajustado pela inflagdo (IGP-DI)

C.2.2. Aspectos Técnicos e Operacionais

Ja em 1995, a tendéncia ascendente no comportamento das perdas de
energia se reverteu. Esta redugdo teve inicio em um plano de agédo para
apuragdo do célculo estratificado dessas perdas nos diferentes segmentos do
sistema elétrico. As agdes se desdobraram em juridicas, técnico-operacionais,
comerciais, obras fisicas e marketing, em um trabalho conjunto das diversas
areas, e que, em termos de ganhos elétricos, representou um adicional de
vendas equivalente a 80.413 MWh, que ao preco de 55.08 (tarifa média de 95)
possibilitou um ganho de faturamento de R$ 4.4 mithdes em 95.

As principais agGes dentro deste plano foram:

o Instalagdo de medidores — em consumidores ligados sem medigdo
+ Instalagdo de capacitores

« Regularizagao de ligagdes clandestinas
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e Redugio do nimero de circuitos secundérios com queda de
tens@o superior a 15%
¢  Substituicdo de transformadores com sobrecarga

Conforme é dito no relatério anual de 1996, “as perdas de energia elétrica
est&o entre as prioridades da concessionédria. As perdas continuarfo sendo
combatidas em todos seus pontos de origem.”

Uma das principais armas para combaté-las é o vasto programa de
investimentos em andamento, 204 milhdes de reais em 3 anos. Dentro deste
programa, foram investidos 62 milhbes de reais em 1996, fortalecendo
tecnicamente e expandindo sistemas, para atender os requisitos de mercado,
retomar as obras de eletrificag&o rural e construgéo de redes simplificadas nas
periferias urbanas.

Investimentos Anuais
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Gréfico 9: Investimentos Anuais ESCELSA
Fonte: ESCELSA

As perdas que, no periodo de 12 meses terminando em 30 de Junho/95
eram de 11.4% passaram para 9.1% no periodo de 12 meses terminando em
31 de marco/97. Interrupces programadas no servico representaram 35% de
tcdas as interrupgdes de 1996. Interrupgdes néo programadas, causadas por
acidentes como greves, incéndio ou corroséo, representaram os restantes 65%.
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A relativamente grande proporgdo das interrupgles ndo programadas é
resultado da capacidade restrifa do sistema da empresa devido & falta de
investimento nas linhas de transmisséo e distribuicdo nos dez anos anteriores a
privatizacdo. A ESCELSA tem programado investir adicionais R$ 160 mithdes
de 1997 até 1999 para melhorar e renovar o sistema.

Perdas Totais
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Grafico 10: Perdas Totais ESCELSA
Fonte: ESCELSA

Desde a privatizacdo, a empresa também tem diminuido a duragéo e
frequéncia das interrupcdes, assim como o tempo médio de resposta aos
clientes. O tempo médio de resposta a interrupgdes no servico a clientes caiu
de 294 minutos, em doze meses findos em 30 de junho de 1995, para 222
minutos, em doze meses findos em 31 de marco de 1997. Pode-se sentir,
portanto, os efeitos da retomada de investimentos e da instituicdo de uma nova
mentalidade de empresa eficiente e interessada no cliente. Os indicadores de
duracio e frequéncia das interrupgbes s&o apresentados a seguir.
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Grafico 11: Indicadores de Qualidade ESCELSA
Fonte: ESCELSA

Com relagdo a racionalizagdo do uso de materiais, a adequacéo da frota
de veiculos proporcionou reducéo de 60 veiculos ou 12.5% do total durante o
exercicio de 1995, aumentando o indice de utitizagdio dos veiculos e reduzindo o
tempo de manuten¢do e a ociosidade da frota. Os servicos de manutencéo
foram totalmente terceirizados apés o advento da privatizagéo.

Em 1996, a frota foi ampliada em 12 veiculos e houve renovacgéo de 27%.
Ja em 96, o custo de operagdo e manutencéo foi reduzido em 15,55%.
Conforme pode-se ver no relatério anual de 96, “esta redugéo mostra que a
decisao foi acertada”. As medidas de racionalizagéo adotadas pelos usuarios e
pelo setor de transporte, permitiram uma redu¢éo do consumo de combustivel e
de quilometragem de 7,6%.

Os servicos de carpintaria, grafica, manutengdo predial, elétrica,
refrigeracdo e seguranga de incéncio também foram terceirizados.
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C.2.3. Aspectos Comerciais

A ESCELSA iniciou em 1995 o Programa de Arrecadacédo Alternativa,
firmando convénios com empresas comerciais para receber contas de energia
elétrica, tendo com objetivo racionalizar o uso de instalagbes, melhorar a
qualidade do atendimento ao consumidor e reduzir custos no processo de
arrecadagao.

O pagamento das contas de energia elétrica no Agente Arrecadador
possibilita ao cliente as vantagens de atendimento fora do horario de expediente
bancario e reducdo de filas, além de contribuir para a melhoria da imagem da
empresa junto as comunidades possibilitar parceria com outras prestadoras de
servigos publicos.

Ao final de 1995 foram iniciados os testes do Sistema Automatizado de
Atendimento ao Consumidor, visando a incrementar o nivel de atendimento ao
publico através dos telefones 120 e 196. Também foi implementado o
atendimento a ligagdes de novas instalagbes consurnidoras em baixa tenséo no
mesmo dia da solicitagdo ou na data estabelecida pelo consumidor. O processo
de ligagdo foi reformulado utilizando as técnicas e ferramentas da Qualidade
Total, permitindo o atendimento aos clientes conforme sua conveniéncia.

O atendimento diferenciado aos “consumidores especiais” da empresa foi
delineado e incentivado a partir da privatizagdo. Foram confeccionados 23
contratos e aditivos de contrato, feitos esclarecimetos e dadas orientacbes
técnicas em visita as instalacées dos consumidores. Planejada e executada a
visita a todos os consumidores atendidos na tensdo de 138 kV, ou seja, Aracruz,
CVRD e coligadas, Belgo Mineira, Itabira, Samarco, CST. A estes
consumidores foi entregue, para efeito de pesquisa, um questionario sobre:
qualidade do atendimento, entrosamento para efeito de solugdes, necessidade
de servicos, efc.

Com a privatizacéo, em julho de 19935, o reflexo principal na area de
Suprimentos se efetivou pela nao sujeicao a Lei 8666/93, das licitagbes no setor
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estatal, 0 que permitiu a redug@o dos prazos de entrega, da qualidade dos bens
e servicos, e dos pregos de aquisicio de materiais e servicos. Devido ao
processo de licitagbes demorado e custoso, a empresa optava por pedidos
maiores do que suas necessidades imediatas. Objetivando reduzir custos,
prazos e niveis dos estoques, foi iniciado o desenvolvimento de agdes para:

e Melhoria dos processos da area de suprimentos

e Programagdo de compras de acordo com as nhecessidades de

aplicagao
e  Acompanhamento de pregos de aquisigdo
e Parceria com fornecedores
A empresa que demorava dez meses para contratar o servigo de limpeza

sob suas linhas de transmisséo de energia, faz a contratag&o em uma semana.
C.2.4. Aspectos de Recursos Humanos

O programa de reestruturagéo organizacional e administrativa
implementado reduziu de 153 para 79 as unidades organizacionais da empresa,
diminuindo de 66 para 33 os 6rgdos de nivel gerencial. O quadro de pessoal,
que em junho de 1995 era de 2510 empregados, diminuiu para 1827 ao final do
ano. O decréscimo de 30% no quadro de pessoal da ESCELSA, em relagao
ao ano anterior, é reflexo das adesbes ao Programa de Desligamento
Incentivado. Ao final de 1996, o nimero de empregados era de 1770. E em 31
margo de 1997, este nimero era de 1717. A seguir, uma grafico com o

indicador nimero de consumidores por empregado.
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Gréfico 12: Indicador Consumidores por empregado ESCELSA

Elaborado pela autora com informagbes da empresa
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D. ESTUDO DE CASO - CERJ
D.1. Descricéo da Empresa

A histéria da CERJ como uma empresa de energia elétrica comega na
cidade de Campos {(ao norte do Rio de Janeiro) em 1883, onde se instalou uma
pequena usina termoelétrica. A Companhia Brasileira de Energia Elétrica,
CBEE, foi fundada em maio de 1909, para fornecer energia para os municipios
de Niter6i, S&o Gongalo e Petropolis. Em 1927, o controle acionario passou
para a American and Foreign Power Company Inc. ~ AMFORP.

Em novembro de 1964, a ELETROBRAS comprou o controle das
subsidiarias da AMFORP. Ao final de 1978, o controle da empresa passou para
0 governo do Estado, ganhando o nome de Companhia de Eletricidade do
Estado do Rio de Janeiro - CERJ, em abril de 1980.

No dia 20 de novembro de 1996, no leildo na Bolsa de Valores do Rio de
Janeiro, o consércio compostc pela Sociedade Panamena de Eletricidade
(Chilectra), Empresa Eletrica de Panama S/A (Enersis), EDP ~ Eletricidade de
Portugal e Endesa Desarrollo S/A venceu o leitéio da CERJ.

Estrutura Acionaria da CERJ

Chilectra
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Grafico 13: Estrutura Acionaria CERJ
Elaborado pela autora com informacSes da empresa
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A CERJ é atualmente uma das duas principais companhias de distribuigao
de energia elétrica do Estado do Rio de Janeiro, tendo uma rede de distribuigao
ligada a uma rede de transmissdo de baixa, média e alta voltagem. A empresa
serve 65 municipios no Estado do Rio de Janeiro, atendendo uma populagao de
4,3 milhdes de habitantes, e cuja area de concessdo abrange 31.741 km?,
73,3% do area de todo Estado. Em anexo, encontra-se um mapa da area de
concessao da CERJ.

A estrutura de vendas de energia, para 12 meses até Junho de 1997, é

mostrada na tabela abaixo:

Tabela 12: Estrutura da Receita da CERJ

Classe N° de consumidores MWh

Residencial 1.101.967 2.339.603
Industrial 5.619 1.517.069
Comercial 108.677 1.027.631
Qutros 27.856 1.471.318
Total 1.244.119 5.925.621

Fonte: Relatério Anual 1996

A geragdo propria da CERJ corresponde somente & 2,9%. O restante é
fornecido por FURNAS (71,2%) e ITAIPU (25,9%).

D.2. O Impacto da Privatizagdo

D.2.1. Aspectos Estratégicos e Financeiros

A empresa foi dividida entre seus acionistas da seguinte forma:
Enersis/Chilectra ficaram com a presidéncia, a area financeira, comercial € de
Recursos Humanos, a EDP ficou com operagdes, e a ENDESA ficou com a
auditoria.

A CERJ, determinada a focar na distribuigdo, néo pretende no momento

aumentar significantemente sua geragao prépria, porque quer se focar na
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redugéo de perdas e melhoria do servigo na distribuiciio, e também porque esta
segura de que qualquer aumento de custos de geracio externa podera ser
repassada aos seus consumidores através da formuta de reajuste presente no
contrato de concessao.

Nos dltimos 5 anos, a média de investimentos realizados foi de R$ 29,6
mithdes, um numero relativamente baixo se comparado com os investimentos
previstos para os préximos 5 anos (R$ 420 mithdes). Veja a seguir, a evolugo
dos investimentos no passado e o programa de investimentos definido:

Investimentos
14D D00 e ———————————— e -
120000 B o e ey '
100_000 h Sioies
40.000 - |
20.000 B e R e e e P e B
Q . . — . . |
& & & &L
Gréafico 14: Investimentos CERJ
Elaborado pela autora com informacgdes da empresa
Tabela 13: investimentos previstos por area
1997 1998 1999 2000 2001
Geragdo 205 20.017 - - -
Transmisséo | 17.051 23.021 18.377 15.957 13.678
Subestacdo | 9.334 12.603 10.608 8.736 7.488
Distribuicdo | 48.410 65.359 | 55.015 45307 38.834
Total 75.000 130.000 85.000 70.000 60.000
Fonte: CERJ
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Conforme pode ser observado na tabela, os investimentos vao se

concentrar na distribuigdo. Os critérios adotados na escolha dos investimentos

serio os de custo-beneficio.
Também na CERJ, os resultados comecam a mostrar melhoria:

Tabela 14: Resultados da CERJ

Resuitado {milhdes de reais)”
1992 -72
19893 -120
1994 -145
1995 -72
1996 -284
Jun-87 14

Elaborado pela autora, com dados da Economatica
* Ajustado pela inflagéo (\GP-DI)

Na area financeira, houve uma redugéo de custos significativa devido a
reducio de juros sobre os pagamentos atrasados da companhia. Segundo
Arturo Ortiz, gerente-financeiro da CERJ, a empresa era conhecida como “mau-
pagadora”, e sendo, assim, lhe recaiam juros de CDI + 3% ao més. Na nova
administragdo, as dividas sdo pagas em dia, dando muito mais crédito a
empresa e refletindo na reducéo de juros para CDI + 1% ao ano. Com certeza,

o pagamento em dia melhorou a imagem da empresa com seus fornecedores.
D.2.2. Aspectos Técnicos e Operacionais
A CERJ é responsdvel pela operagao e manutengdo de 1.250 km de 138
KV e 69 KV de linhas de transmissdo e aproximadamente 750 kmde 34,5 KV de

linhas de sub-transmissdo. A empresa possui 114 subestagdes com capacidade
de transformacéo de 2.970 MVA.
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A empresa estd aumentando a capacidade de 10 subestagbes e investindo
em 5 novas subestagbes e na expanséo de outras 6 ja existentes, que deverao
ser terminadas até dezembro de 1997, melhorando a qualidade dos servigos.

A CERJ dividiu todas suas perdas, desenvolveu programas para atacé-las
¢ ja as diminuiu. As perdas foram divididas em: técnicas, aquelas que s&o
perdas das linhas do proprio sistema de transmissdo e distribuicdo;
administrativas, causadas por problemas de administragdo dos sistemas, por
cobrangas erradas; e comerciais, fruto de desvios de energia, falta de
medidores, fraudes, roubos e outros fatores. Como prioridade para a empresa
estdo as perdas ndo técnicas, pois acredita-se que 0s beneficios conseguidos
na melhoria da eficiéncia técnica através de investimentos caros seriam
disperdicados com o aumento das perdas nao-técnicas. Uma estimativa da
empresa mostra que 1% de redugéo das perdas seria equivalente a R$ 6,4
milhdes no lucro operacional. A meta da empresa € chagar a 12% de perdas no
ano de 2001, sendo que no fim de 1996, as perdas eram de 29,3%.

Em 1997, o total de investimentos soma R$ 22,274 milhGes, sendo os dois
principais projetos: Plano de Investimentos em Medidas Técnicas (PIMT) com
um custo para a emprea de R$ 4,710 milhdes, e Recuperagéo de Clientes
(RECLI) com um custo de R$ 6,986 milhdes.

O PIMT consiste na construgdo de redes com tecnologia anti-roubo. O
programa ira usar equipamentos e materiais que permitem um melhor controle e
evitam que novos consumidores tentem intervir na rede. O RECLI envolve a
instalagdo de medidores numa caixa padronizada, com lacre. No total, a
empresa pretende visitar 100% de seus clientes.

Com relagdo ao combate as perdas, ja foram realizados:

» 143.586 inspe¢des

» 13.961 casos de fraude detectadas

¢ 20.804 situacdes de medidores defeituosos
+ 36.800 ligagbes clandestinas detectadas

« 5.035 consumidores reconectados ao sistema sem cobranca
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e 87.331 medidores instalados nos consumidores B, que ndo estavam sendo
medidos
Estes avancgos possibilitaram um aumento de vendas em 18.595.000 KWh,
ou seja, R$ 2.870.000 de receita que anteriormente ndo era cobrada. A seguir,
um grafico com a evolucéo das perdas da empresa, incluindo as metas definidas
para os proximos anos.

Perdas Totais

ano

Gréfico 15: Perdas totais de energia CERJ
Elaborado pela autora com informagdes da empresa

D.2.3 Aspectos Comerciais

A area comercial da CERJ, além de cumprir suas obrigagdes diérias,
concentrou-se nos esforgos para diminuir as perdas comerciais, cujos resultados
ja foram apresentados acima.

Outro esforco de marketing foi direcionado para o programa de
administracio dos contratos de alta demanda, incluindo a nova fabrica da
Volkswagen em Resende.

Reduziram-se os prazos de corte de energia para os inadimplentes dos
anteriores 40 dias em 1995 para 25 dias. Por ouire lado, os consumidores
ganharam no melhor atendimenio do DISQUE-CERJ, projetado pelo

77



Estudo de casor o setor elétrico

departamento de engenharia de distribuicdo da empresa para garantir um
atendimento mais rapido e eficiente.

Com relagéo aos seus fornecedores, a empresa renegociou todos seus
contratos, trazendo uma redugéo de 40% nas despesas de contratos. Arturo
Ortiz mencionou um caso que deixa claro 0 desperdicio e a corrupgao embutida
nos antigos contratos: na ocasiao de renegociagéo de um dos contratos, entra o
representante da empresa fornecedora de um servico e diz: “Antes de mais
nada, nosso preco ja pode cair 15%, pois 5% era comissao para o antigo diretor
financeiro e 10% era comissdo para o antigo presidente da CERJ.”

A renegociagdo dos contratos trouxe resultados signicativos — uma
economia de 40% nos contratos, segundo o gerente Arturo Ortiz— pois 32% dos

empregados da empresa séo de servigos terceirizados.
D.2.4. Aspectos de Recursos Humanos

O nimero de empregados que em 31 de dezembro de 1996 era 4.376
passou a 2.136 em 30 de junho de 1997, ou seja, uma redugédo de 51%. O
Plano de desligamento de funcionarios custou para a empresa
aproximadamente R$ 48 milhdes, sendo que traz uma redugdo na folha de

pagamentos de R$ 4,9 milhdes por més.

Tabela 15: Evolugio do Namero de Funcionarios

Funcionarios Junho/97 Dez/96 Dez/95
Técnicos 1.662 3.472 3.985
Administrativos 638 892 821

Total 2.300 4.364 4.806

Fonte: CERJ

A seguir, um grafico com a evolugéo do indicador nimero de consumidores

por empregado da empresa.
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Gréfico 16: Indicador Consumidores por Empregado CERJ
Elaborado pela autora com informacgdes da empresa

Segundo relatério da empresa, ndo mais sera preciso fazer esforcos com
relagdo & quantidade de funcionarios, mas sim com a sua qualidade. Esta nova

vis@o devera ser conseguida através de programas de treinamento, que ja prevé

35 horasfhomem de treinamento.

Os centros administrativos t&m empregados com o titulo de Advogados,
Economistas, eic, pois os centros tém departamentos juridicos e econdmicos.

Entretanto, a existéncia destas posigles estava retacionada ao plano de carreira

e remuneragéo da seguinte forma: methor posigcéio hierarquica e melhor salario

aqueles de melhor nivel escolar, ao invés de ser conforme as tarefas e

responsabitidades assumidas por cada um.
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Capttulo-V

Obsticulos, entraves e desperdicios que
sofremv s estatonis
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CAPITULO V: OBSTACULOS, ENTRAVES E DESPERDICIOS
QUE SOFREM AS ESTATAIS

Como pode ser observado no capitulo Il e nos estudos de casos, as
empresas ex-estatais privatizadas mostraram significativas  melhorias
operacionais e financeiras. Por que a privatizagao realizou um efeito 1o
positivo sobre elas? Por que essas methorias néo foram efetuadas ainda sobre
a condicdo de estatal das empresas?  Apresentamos a seguir varios
argumentos para justificar a dificuldade das estatais em se tornarem eficientes,
citando exemplos reais ndo sé de empresas do setor elétrico mas também de

outras empresas brasileiras privatizadas (setor siderdrgico, fertilizantes, etc).
A. Aspectos Estratégico e Cultural

Os muitos programas de privatizacdo implementados em todo o mundo
nos Ultimos anos tiveram duas motivagGes principais: colaborar para o ajuste
das contas publicas e aumentar a eficiéncia da economia, que torna-se condigao
de sobrevivéncia num mundo globalizado. De forma geral, a experiéncia tem
mostrado que a motivagdo fiscal tem prevalecido na pratica, com a privatizagao
sendo usualmente adotada por govermos com dificuldades de fechar suas
contas. Entretanto, embora no curto prazo possa haver um trade-off entre os
dois objetivos, no longo prazo estes sdo convergentes pois 0 aumento da
eficiéncia garante o aumento dos lucros, da renda e das receitas fiscais.
Enquanto os ganhos fiscais da privatizacdo sdo transitérios e imediatos, o
aumento de eficiéncia permite um aumento permanente na renda.

As estatais t8m uma face privada e outra publica: de um lado elas t&m um
objetivo comercial, relacionado & produg@o e comercializagdo de um bem ou
servico; e de outro, iém objetivos de politica, como o desenvolvimento de
setores estratégicos da cadeia produtiva, o atendimento a populagdes carentes,

o nivel de emprego, o controle de inflagéo, etc.
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O estabelecimento de pregos ou tarifas é atrelado a politicas econdmicas e
sociais do Governo, que nem sempre cobrem 0s custos operacionais e as
necessidades de investimentos da empresa. As empreésas também sofrem
dificuldades em estabelecer estratégias de longa duragdo em fungéo das
periédicas mudangas de Governo de Estado a cada eleicdo e das eventuais
interferéncias de grupos politicos na definicdo de rumos e prioridades da
empresa. Um bom exemplo pode ser visto na COSIPA: a empresa teve 5
diretorias entre 1988 e 1991, com gente nomeada por Leopoldo Collor de Mello,
e também pelos deputados Gastone Righi e Roberto Cardoso Alves.

Os gerentes das estatais nem sempre tém clareza dos objetivos, muitas
vezes conflitantes, do acionista controlador e do setor publico, o que dificulta a
tomada de decisdes e a alocacéo de recursos.

A direcio das estatais é muitas vezes indicada por critérios politicos,
havendo um incentivo apenas marginal para que o interesse dos acionistas seja
respeitado. Abre-se assim um espago para que os dirigentes busquem atingir
seus objetivos pessoais ou daqueles que os colocaram nessa posi¢éo.

Os objetivos sociais sdo usualmente alcangados com o sacrificio dos
objetivos comerciais e da rentabilidade da empresa. No setor privado ha maior
clareza dos objetivos, mais direcionados para resultados comerciais. A
privatizagdo implica necessariamente abrir méo dos objetivos néao-comerciais,
permitindo uma alocagdo mais eficiente dos recursos. Megginson, Nash e
Mathias citam em seu artigo, p.424: “State-owned enterprises are often
chronically unprofitable, at least, in part because they are often charged with
objectives such as maximizing employment and developing backward regions”.

A adogdo dos objetivos empresariais como (nicos e prioritarios gera um
aumento de lucratividade. A gestdo estatal tem como foco central de atuagéo a
estrutura produtiva das empresas. J& o acionista privado, norteado pela
maximizag¢do do retorno de seu investimento, adota uma visdo mais ampla do
negbcio, de forma a garantir a plena utilizagdo do potencial produtivo. A

estrutura produtiva da empresa sob controle privado, orientada para a obtengao
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de resultados, passa a ser usada como alavanca de novos negocios que geram
grupos mais fortes e competitivos, num contexto de abertura econdmica.

Os novos administradores privados comecam a estabelecer nas empresas
visbes de longo prazo, metas a serem atingidas, e um plano de agdo. Buscam-
se oportunidades de sinergia com outras empresas, sejam elas do mesmo ramo
de negdcio, sejam ainda fornecedores ou clientes. Nas elétricas, por exemplo,
ja foram desenvolvidos critérios de avaliagdo de todas as empresas a serem
privatizadas, pois os novos sécios consideram a privatizacdo uma oportunidade
unica.

Na Usiminas, a criagdo de subsidiarias, prestacao de assisténcia técnica e
de consultorias técnicas especializadas permitiu um maior aproveitamento de
suas potencialidades. Foram estabelecidos maiores investimentos, pretendendo
a modemizagao e adequacéo da empresa as exigéncias do mercado. Novos
negocios rentaveis foram criados através da diversificagdo, verticalizacdo e
realizagdo de associagbes. Foi estabelecida uma visdo de longo prazo:
Usiminas 2002, com a filosofia “80x20" 80% aco, 20% diversificagdo, seja
através de associagbes estratégicas, seja através de participagfes minoritarias.
Foi contratado o servico de consultoria da empresa internacional Booz Allen &
Hamilton Co., para implantagdo de um sistema eficaz de informagdes
gerenciais, simplificacdo de processos administrativos, racionalizacdo e
adequacao de pessoal e reengenharia empresarial.

O proprio presidente da Usiminas, Reinaldo Campos Soares, fez uma

analise da empresa antes e depois da privatizagéo, através do seguinte quadro:
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Tabela 14: Mudanca de valores com a privatizacéo na Usiminas

Aspectos ANTES DEPOIS

Base estratégica Produtividade Aumentou:
Qualidade Marketing
Redugéo de custos AssociagOes estratégicas
Tecnologia Subsidiarias
Capacitacéo Diversificagéo

Processo de decisao Centralizado Participativo
Burocratizado Simplificado

(alta hierarquizagao)
Dependente

Rigidez

Organizagéo estatica

{poucos niveis hierarquicos)
Autdnomo

Flexibilidade e inovacéo
Dinamismo

Enfasis no pessoal

Competéncia técnica

Competéncia técnica
Lideranga, iniciativa,
Criatividade, independéncia

Admissao Dependéncia Autonomia para
governamental contratar/despedir
Negdcio Restrito ao aco Novos negécios

Enfasis empresarial

Produc&o / Sccial

Estratégico / Econémico /
Social (“Profit Seeking™)

Elaborada pela autora com dados da Usiminas

B. Aspectos Financeiros

Os novos sécios das empresas privatizadas, em geral, jA reservaram

desde o primeiro ano altos niveis de investimentos para cobrir a falta deles

anteriormente. A corrida para superar o atraso de investimentos pode ser

observada em todos os setores, podendo ser bem caracterizada pelo setor

elétrico, onde a falta de investimentos levou a uma deterioragéo dos indices de

qualidade de servico (DEC e FEC) e a um aumento de perdas técnicas e
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comerciais. A seguir, apresentamos um quadro da evolucio anual dos
investimentos nas trés empresas do setor elétrico estudadas neste trabatho.

R$ (Mil)

Investimentos anuais —E—ESCELSA
e C E R J

o=@u=| [GHT
80/ e ——— 5 ]
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40
30 +—
20
10
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Gréfico 17 Investimentos anuais da elétricas privatizadas
Etaborado pela autora

Além disso, outro fator que difere as empresas estatais das privadas é o
grau de acesso aos recursos do Tesouro, que permite as primeiras sustentar
grandes e sistematicos prejuizos sem serem obrigadas a fechar as portas. Os
orgamentos s&o flexiveis e ha vérias barreiras & saida. Uma empresa estatat
dificiimente vai & faléncia. Muitas vezes, a empresa controladora do setor faz
um enorme “bolo” de todos os lucros e prejuizos de suas controladas e o
distribui conforme a necessidade de sobrevivéncia de cada uma. As empresas
mais eficientes sdo, portanto, prejudicadas. E a ineficiéncia da maioria das
empresas, escondida nas holdings, é paga pelo Governo e por todos
contribuintes. Este fendmeno ja péde ser observado nos setores elétrico e
sidertrgico, com a Eletrobras e a Siderbras no passado. O conhecimento desta
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realidade relaxa a pressdo sobre gerentes e funcionarios por obter lucro e
operar eficientemente.

Mas a influéncia da holding nao para por ai. Ela também aprova —
lentamente, ou ndo aprova — 0s investimentos de suas subsidiarias. Ela ainda
determina quais tipos de operac¢des financeiras e com quais instituicGes suas
subsidiarias podem negociar. Em muitos setores, o planejamento estratégico
era elaborado pelo holding do grupo. Segundo, Alexandre Antelo, gerente de
planejamento do grupo Fosfértil/Ultrafértil (ex-estatais), os planos de agao
tracados eram executados parciaimente e seu acompanhamento era na verdade
uma obrigac¢ao e nao um comprometimento efetivo na busca de resultados.

As empresas estatais eram obrigadas a efetuar todas suas aplicagdes
financeiras no Banco Central, conforme determinava o Decreto Lei n® 1.290/73,
que sempre remunerava as aplicagcOes a taxas inferiores as praticadas no
mercado. Um exemplo claro de disperdicio na érea financeira € mostrado pela
VEJA, em sua reportagem “Sujeira sob o Tapete” (p.66): “A CSN(...) tinha o
habito de deixar dinheiro parado em contas correntes abertas em pequenos
bancos no final dos anos 80, o que configura um pecado capital em tempos de
alta inflagdo como aqueles. Os bancos ganharam dinheiro — pelo menos 80
milhées de ddlares — e a CSN perdeu”.

As estatais nao tinham autonomia para operag¢des financeiras, nem o livre
acesso aos créditos de instituigdbes nacionais e estrangeiras, inclusive aos

financiamentos de longo prazo do BNDES (vedado as estatais).

C. Aspectos técnicos e operacionais

No universo estatal, as decisdes sdo, na maioria das vezes, lentas e
burocratizadas, devido ao excesso de etapas e instancias no processo
decisorio. Esta situacéo € gerada pelo proprio gigantismo do setor estatal, que
criou a necessidade de implantacdo de 6rgéos e autoridades (Sest, Ministérios)

as quais as principais decisdes tém que ser submetidas. Esses, no intuito de
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preservar o patriménio publico, “engessam” a atuagao das empresas estatais. A
empresa privatizada rapidamente consegue desobtruir o sistema de tomada de
decisdes. As empresas de fertilizantes quando estatais, por exemplo, estavam
sujeitas a 7 auditorias, sendo intemna, externa, Petrofértil, Petrobras, Ministério
de Minas e Enegia, Sest e Tribunai de Contas da Uniao.

Consequentemente, para atender todos os 6rgdos necessarios, as
empresas possuiam um contingente elevado de empregados nas areas de
contratos, compras, recursos humanos, orgamento e auditoria, entre outras,
para manter controles, objetivando o atendimento das disposigbes legais, que
na verdade ndo agregavam nenhum valor para a organizagao e nem para o
pais. A Vale do Rio Doce, por exemplo, foi flagrada com um departamento
dedicado & preparagao de relatérios formado por 200 funcionarios.

A eliminacdo do excesso de relatérios e procedimentos, inerentes ao
ambiente estatal, permitiu a vérias empresas uma significativa racionalizagao
dos processos em diversas dreas funcionais, propiciando mais agilidade,
flexibilidade e qualidade. A revisdo dos procedimentos foi realizada buscando:
simplificagdo dos processos, eficacia nas informagbes gerenciais, eficacia na
administragdo de pessoal, eliminagdo de fungdes duplicadas, maior delegagao
de responsabilidades.

A combinagdo de burocracia, “ladroagem”, uso politico, desperdicio e
ineficiéncia é capaz de causar rombos enormes as empresas. E rombos que
sdo carregados ano a ano pelos contribuintes. A Revista VEJA, em sua
reportagem “Sujeira sob o Tapete” mostra varios exemplos sobre o desperdicio
presente nas estatais.

A Embraer até sua privatizagio em 1994 era servida por 6 restaurantes:
um para operarios, um para técnicos, outro para profissionais com formagéo
superior, um para chefias de sec@o, outro para gerentes, e um Ultimo para
diretores. Os presidentes da Cosipa tinham a sua disposicao 122 servicais, a
um custo de US$ 2,6 milhdes por ano, dos quais sobraram sé 4. A Rede
Ferroviaria Federal era dona de 22.000 iméveis, entre eles uma ilha em Angra

dos Reis e um horto florestal no interior do Rio de Janeiro.
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Num contrato para a reforma de um alto forno, que a CST estatal tinha
fechado por US$ 185 milhdes, a direcdo privada renegociou por US$ 105
milhdes. No total, a CST economizou US$ 22 milhdes por ano com a revisdo de
contratos. A CSN pagaria US$ 7 milhdes pela construgéo de uma barragem no
Rio Paraiba. Os novos donos barraram o contrato e conseguiram um prego de
US$ 2,7 milhdes.

Um bom sinal no aspecto do desperdicio é que agora, até as empresas
estatais que serdo postas a venda j& estéo realizando um trabatho em cima
disso. A Cesp tinha 20.000 funciondrios, metade deles trabalhando em
escritorios. Hoje tem 10.000. Entre os 20.000 existia um quadro de 180
joralistas e 54 assessores da presidéncia. Nos dultimos trés anos, foram
vendidos dois avides, 445 automdveis e 825 imodveis.

A falta de investimentos praticada pelas empresas estatais provocou um
significativo atraso tecnolégico nas plantas das empresas. No setor elétrico, por
exemplo, o resultado foi uma deterioragdo das linhas de transmissao e
distribuiio, ampliando as perdas técnicas da empresa, e tambem a falta de
medidores (em quantidade e qualidade) e de fiscalizagédo provocou o aumento
das perdas comerciais, prejudicando bastante o resultado das empresas. Veja a
seguir a evolugdo das perdas totais de energia da ESCELSA, LIGHT e CERJ,
observando o comportamento de reverséo que pode ser revelado na ESCELSA,
privatizada em 1995,
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] . ~&—LIGHT
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Grafico 18: Evolugéo de perdas das elétricas privatizadas
Elaborado pela autora

Geralmente, as empresas sob a condigdo de estatal ndo questionam

judicialmente temas polémicos como a inconstitucionalidade da cobranga de
tributos.

D. Aspectos Comerciais

Um obstaculo & eficiéncia na contratagdo de servigcos ou produtos é a Lei
n° 8.666, de 21 de junho de 1993. Ela regulamenta o artigo 37, inciso XXI, da
Constituicdo Federal, que diz. “ Obras, servicos, compras e alienagdes serdo
contratadas mediante processo de licitagdo plblica que assegure igualdade de
condi¢bes a todos os concorrentes, com cldusulas que estabelecam obrigagdes
de pagamento, mantidas as condicSes efetivas da proposta, nos termos da iei, o
qual somente permitird as exigéncias de qualificagdo técnica e econdmica
indispenséveis & garantia do cumprimento das obrigagdes.”
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Esta lei estipula 0 menor prego como principal critério de avaliacdo nas
licitagbes. E como diz um ditado popular “o barato pode sair caro”, os menores
pregos de licitagdo podiam néao significar menor custo global da empresa. As
empresas, além de pagarem o proprio custo de divulgagdo da licitagdo (e
também o custo de oportunidade pela demora dos resultados), muitas vezes
acabavam pagando pela ma qualidade. As estatais, ndo podendo negociar
precos dentro ou fora da licitagdo, estdo sujeitas a formagéo de cariéis de
formecedores. A lei também n&o permite praticar parcerias com o0s
fornecedores. Por todos esses motivos, percebe-se que tanto o relacionamento
quanto o custo dos produtos ou servicos contratados poderiam melhorar
bastante pds-privatizagdo. A ESCELSA, para dar um bom exemplo, demorava
10 meses para contratar o servigo de limpeza sob suas linhas de transmisséo de
energia, procedimento que agora ¢ feito em uma semana.

O processo de compras ha maijoria das empresas foi reestruturado,
ganhando em eficiéncia, através de simplificag@o e racionalizagao do cadastro
de fornecedores, liberdade para negociar os pregos, diminuigdo do prazo de
entrega e recebimento de produtos, associagdo com fomecedores (na busca
pela melhor qualidade, garantia de abastecimento e menores custos), adogao
do just-in-time, etc

As empresas privatizadas passam a adotar uma visdo market-driven,
dando maior atengéo ao cliente, através de: entregas rapidas, redugéo do lead-
time, maior rapidez na solugéo a reclamagdes e a criagdo de uma estrutura
prépria, fisica e humana, para a atengéo personalizada ao cliente.

A Usiminas, por exemplo, adquiriu dois importantes distribuidores de aco:
Rio Negro e Fasal, como uma forma de se aproximar mais de seu consumidor
final. A Escelsa fez associagbes com empresas comerciais para criar um
sistema préprio de arrecadagdo que permite ao consumidor pagar sua conta
fora do expediente bancario, enfrentando menos filas e tendo um melhor
atendimento.

No setor de fertilizantes, alguns exemplos sdo interessantes para mostrar a

reviravolta no campo comercial das empresas. As empresas de fertilizantes,
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enquanto estatais, ao invés de adequarem seus pregos de vendas e seus
respectivos custos de forma a competir eficazmente no mercado internacional,
sempre pleiteavam junto aos &rgdos governamentais, sobretaxas nas
importacbes de similares que chegaram a indices superiores a 45% de imposto
de importagdo. As vendas eram centralizadas na holding, ou seja, nao
promoviam o estreitamento da relagdo da empresa com seus clientes,
dificultando e, as vezes até perdendo, as operagdes comerciais. Os clientes
informavam quais eram suas intengdes de compra de produtos, nédo existindo
nenhum compromisso do cliente em adquirir € nem da empresa em vender 0s
produtos.

Atualmente, a Fosfértil e a Ultrafértil tém contratos anuais de vendas de
produtos, onde o cliente assume desde o inicio de cada exercicio, o
compromisso de adquirir volumes mensais e anuais por tipo de produto
comercializado e as empresas se comprometem a fornecer os produtos nas
quantidades acordadas a pregos competitivos com o mercado internacionai e a
divulgar a tabela de pregos com antecedéncia de 45 dias, para que os clientes
tenham total liberdade de até cancelar o contrato de compra e importar
produtos, caso os precos de tabela divulgados ndo sejam compativeis com ©
mercado internacional.

E. Aspectos de Recursos Humanos

A gestdo de recursos humanos nas estatais é totalmente restrita.
Contratagdo de pessoal sé por concurso publico. A remuneragdo é
condicionada a “tetos” estabelecidos fora da empresa, por vezes aquém do
mercado, provocando a saida de profissionais qualificados, e por vezes superior
ao mercado, o0 que enseja a rotulacao de marajas aos empregados de empresas
estatais. A avaliagdo de desempenho nas estatais é sujeita a regras lineares
(estabelecidas por leis e decretos), ndo permitindo a avaliago de competéncias

individuais.
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As empresas ndo possuiam liberdade para contratar e demitir
empregados. As demisstes sO poderiam ser efetivadas se fossem
caracterizadas como falta grave ou formando um processo administrativo desde
a adverténcia verbal, escrita e suspensao, para justificar que a demisséo nao
era politica e sim pelo baixo desempenhe ou insubordinagao, o que, segundo o
gerente da Fosfértil, Alexandre Antelo, eram fatores praticamente impossiveis
de caracterizar.

Desta forma acabava existindo uma estabilidade de emprego,
comprometendo  visivelmente o desempenho dos empregados e
consequentemente das empresas. Na Fosfértil, por exemplo, nao havia
contratacido desde 1986, fazendo com que as oportunidades de ascensao
profissional dos empregados dentro da organizagdo fossem, praticamente,
inexistentes, desmotivando os funcionarios.

Exemplos que podem ser citados do setor siderirgico: A CST reduziu as
geréncias de 191 para 84, a Acesita eliminou 5 superintendéncias, 21
departamentos e 53 chefias de divisdo, e a CSN deparou com a existéncia de
545 gerentes para 30 departamentos.

No caso das elétricas, a privatizagdo provocou uma reducéo no efetivo de
pessoal de 36%, 31% e 51% respectivamente na LIGHT, ESCELSA e CERJ.

Além disso, a idade média dos funcionérios nas empresas estatais &, em
geral, bem superior a de empresas privadas, o que faz com que a privatizagao
traga um rejuvenescimento no quadro de funcionérios. Ha contratacéo de varios
recém-formados. Apresentamos a seguir um levantamento da CERJ com

relagdo ao nimero de anos gque cada funcionario estava na empresa:

92



Obstiiculos; entraves e desperdicioy que: sofrew ay estataiy

Porcentagem de trabalhadores por niimero de
anos trabalhados na CERJ

Q-5 6-10 11-18 16-20 21-28 26-30 31+
Anos trabathados na CERJ

Grafica 19: Porcentagem de trabalhadores por nimero de anos frabalhados na
CERJ
Fonte: CERJ

O treinamento da forga de trabalho exercia um papel secundarno nas
empresas estatais. Qualquer viagem de um funcionério ao exterior tem de ser
autorizada pelo ministro da area a que a empresa pertence. Esses controles
normaimente n&o adiantam para elevar ¢ padrdo moral das empresas, mas
servem para torna-las ainda mais ineficientes. A CST, por exemplo, empresa
que exporta 90% de sua produgdo, perdeu contratos porque seu funcionario
estava no aeroporto, pronto para embarcar, mas o telex de Brasilia com a
autorizacéo do Ministro de Minas e Energia para a viagem n&o chegou a tempo.

Em todas as privatizacdes, os empregados acabaram comprando, com
subsidio, uma parcela das agbes das empresas. De posse de agdes da
empresa, seus empregados assumem uma postura de proprietarios
participantes do controle aciondrio, obtém melhores niveis de salarios
(compativeis com seu desempenho), estio diantes de maiores oportunidades
para o desenvolvimento profissional e sentem-se mais motivados.

A participagdo dos empregados no controle acionério gerou, em muitas
empresas, um ambiente de trabatho mais motivado e mais criativo,
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principalmente para aqueles mais preparados e partidarios dos objetivos
empresariais, levando-os a assumir uma posicédo de proprietarios. Essa
participagdo, em muitas empresas, se concretizou na eleicdo de um
representante dos empregados no Conselho de Administragéo.

A empresa ainda ganha maior representatividade e fiexibilidade nas
negociagGes com os sindicatos e empregados.

Rinaldo Campos Soares, presidente da Usiminas, cita algumas medidas do
campo de Recursos Humanos que geraram um potencial de meihoria da
producao:

¢ Maiores investimentos na capacitacdo dos empregados de acordo com

os novos objetivos da empresa

o Implementagdo de remuneragbes baseadas na eficiéncia e

produtividade

o Elaboragdo de planos de incentivo para aposentadoria e demissao

voluntaria

¢ Ajuste das fungGes na estrutura organizacional

» Reducéao planejada e negociada do pessoal
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CAPITULO VI: CONCLUSAO

O papel das empresas estatais em meados do século foi fundamental. O
Estado brasileiro incorporou o papel de “Estado empreendedor”, assumindo a
responsabilidade de realizar investimentos de grande escala e longa maturagdo
que, por natureza, tinham pouca atratividade para o setor privado, criando
condigGes para o desenvolvimento de uma industria nacional.

Varios fatores contribuiram para o esgotamento do modelo de “Estado
empreendedor”, entre eles: a estagnagdo econdmica da década de 80, com
declinio acentuado da taxa de investimento, a consolidacdo de uma inflagéo
cronica, e a deterioragéo das finangas publicas. Sendo assim, o retrato do
Estado na década de 80 era de um Estado inchado, incapaz de retirar-se das
atividades onde sua presenca nac era mais recomendada ou necessaria, € com
sua capacidade de investimento em estatais extremamente reduzida. Houve,
entdc uma mudanga na percepcdo do papel do Estado brasileiro,
acompanhando uma tendéncia internacional.

A giobalizagdo da economia neste fim de século tornou urgente a melhoria
da competitividade das empresas. O aumento geral dos fluxos de comércio, os
produtos cada vez mais universalmente disponiveis, viram commodities,
oferecidos a pregos competitivos com extrema rapidez. Consequentemente, as
empresas devem reagir rapidamente, oferecendo menores precos e produtos
com maior valor agregado para seus clientes.

Por todos estes fatores, o governo a partir de 1990, resolveu acelerar o
processo de privatizacdo que até entdo havia se caracterizado por ser uma
reprivatizacdo de companhias que iniciaram suas atividades no setor privado e
que passaram as maos do Estado na maioria dos casos em fungdo de
dificuldades financeiras, resultando numa baixa arrecadac¢éo de recursos para o
governo.

Comecgou-se pelas empresas do setor industrial, incluindo os setores
siderurgico, petroquimico e de fertilizantes. A partir de 1995, o alvo do
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programa passou para os servicos publicos, como energia e telecomunicacoes,
afinal o governo se deu conta que, com o empuxo econdmico dos ultimos trés
anos (com o sucesso do plano real), 0 consumo de energia chegou a crescer ao
ritmo de 10% ao ano. Ou seja, o pais poderia estar se aproximando
perigosamente de um periodo de blecautes frequentes. SO as empresas
privadas, contudo, tém condigdes no momento de investir no parque energético
e oferecer mais energia. Imagine, agora, com o novo pacote de medidas fiscais,
que inclui cortes nos orgamentos das empresas estatais.

Pode-se comegar a sentir os resultados positivos advindos do programa
de privatizag&o. A privatizacdo das empresas tem trazido bons resultados para
os cofres publicos, nao so pela venda da participagao do governo, mas também
pelo recolhimento de impostos das estatais que cresceram significantemente.
As empresas também se beneficaram, hoje mais eficientes.

No trabalho do BNDES “No que deu, afinal, a privatizagdo?” relatado neste
trabalho, que analisa empresas brasileiras privatizadas desde 1981 até 1994, o
autor conclui, com significativo nivel de significincia, que as empresas
efetivamente melhoraram apés privatizadas: vendas, lucro e investimento
aumentaram, indicadores como vendas/empregado, lucro/patrimdnio, etc
aumentaram, enfim, as empresas apresentaram um desempenho bem meihor.
No caso das empresas elétricas, cujo estudo de caso é feito neste trabalho,
ainda nao foi possivel fazer uma andlise igual a do BNDES, pois sdo casos
muito recentes de privatizacdo (a LIGHT e a CERJ foram privatizadas no ano
passado, ndo tendo um ano fechado de empresa privatizada para ser
considerado).

Nos estudos de casos, entéo, s@o analisadas as melhorias nas empresas,
mostrando quais providéncias foram tomadas rapidamente por seus novos
acionistas para tornar a empresa mais eficiente e lucrativa.

Nas elétricas, pode-se ter uma visdo detalhada sobre a evolugdo da
cultura dentro das empresas privatizadas. As perdas comerciais tornaram-se
prioridade para a empresa. O montante de investimentos deu um “pulo” nos

primeiros anos para superar o atraso tecnoldgico dos ultimos anos. Todos os
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contratos foram renegociados para evitar o desperdicio presente. A area
comercial comegou a ter uma visdo mais focada no cliente, na satisfacdo de
suas expectativas. O quadro de pessoal foi reajustado para as reais
necessidades das empresas. O treinamento tornou-se uma ferramenta
essencial para o aproveitamento maximo de seus funcionarios.

Deve-se, porém, destacar que a privatizagdo pode néo ser tao eficiente. E
preciso regular o setor, e promover a concorréncia. No setor elétrico, por
exemplo, este momento de transicdo é visto com certa cautela, traduzindo um
sentimento de insegurancga, pois a iniciativa privada estd sendo chamada para
investir num setor para o qual as regras do jogo ainda nado estédo totalmente
definidas. Contudo, pode-se detectar sinais de que a concorréncia esta sendo
promovida: antes mesmo de ser totalmente privatizado, o mercado de energia
elétrica brasileiro j& esta vivendo uma nova fase de concorréncia. No Rio de
Janeiro, as trés distribuidoras que possuem area de concesséo, a LIGHT, a
CERJ e a CENF, estao disputando grandes consumidores entre si. Para
conquistar os clientes, as distribuidoras oferecem tarifa mais baixa e garantia de
niveis minimos de interrupcdo de fornecimento. A disputa entre as
concessiondrias de distribuicdo de energia estad comegando pelos grandes
consumidores industriais, que ja tém o poder de escolha do seu fornecedor,
poder que devera chegar também ao consumidor residencial, assim que o
govemno definir as regras de acesso (peddgio) aos sistemas de transmisséo e
distribuicéo.

Por causa da auséncia dessa definicdo, a competicdo entre as
concessiondrias fluminenses estd se dando até agora junto aos novos
empreendimentos construidos no estado, que ainda ndoc possuem rede de
abastecimento. A CERJ ja fechou contrato com a fabrica de motores da
Volkswagen em Resende e um contrato de 12 anos para fornecimento de
energia a fabrica de vidros da empresa Guardian. Ja a CBA (Companhia
Brasileira de Aluminio) devera mudar de fornecedor de energia elétrica no final
de 1998. Instalada no municipio paulista de Aluminio, dentro da area de

concessio da Eletropaulo, a CBA passara a ser atendida pela CESP.
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De uma forma geral, pode-se verificar que, em todas empresas
privatizadas, o objetivo social da empresa é rapidamente substituido pela
maximizagdo de resultados. A influéncia politica some em favor do predominio
da visdo dos acionistas. Estratégias “desafiadoras” de longo prazo sio
estabelecidas, em favor de expansdo ou diversificagao dos negdcios. Altos
niveis de investimentos séo programados.

Na drea produtiva, busca-se o total aproveitamento dos recursos
(maquinas, equipamentos e funciondrios) e um aprimoramento da tecnologia.

Na area comercial, contratos de parceria com fornecedores comegam a ser
fechados, garantindo para empresa maior qualidade, melhores condigbes de
pagamento, e garantia de entrega do prazo estabelecido. As empresas adotam
uma estratégia comercial mais focada no cliente, adotando uma postura
diferente. Carlos Alberto, funciondrio de uma empresa que trata com as
concessiondrias de energia, mencionou”; “O tratamento com clientes quando a
empresa é privatizada muda. Aquele mesmo funcionario de uma COELBA
privatizada, assume uma atitude diferente, parece que sabe mais e que vocé é
agora mais importante”.

O treinamento assume um papel muito importante no desenvolvimento dos
funcionarios, mas ele inclui ndo somente os ensinamentos técnicos mas
também o incentivo & criatividade e lideranga. Agora, com as empresas mais
eficientes e livres de diversos decretos, leis e controles, os funciondrios ganham
mais autonomia e responsabilidades. Tudo isso, traz & empresa um sentimento
de satisfagdo e motivacdo dos funciondrios, substituindo totalmente a antiga
acomodacao.

Por fim, pode-se concluir que o Programa de Privatizacdo estd trazendo
étimos resultados e atingindo seus objetivos. O Estado estd recebendo dinheiro
das privatiza¢des e recolhendo mais impostos, alem de estar livre da obrigagéo
de investir nas estatais, podendo abater a divida publica e investir em outros
setores (saude, educagdo, etc). O mercado de capitais foi fortalecido. As

® Em conversa com a autora
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empresas reestabeleceram sua “satde”, dando bons resultados aos seus

acionistas. A economia brasileira ficou mais competitiva.
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Tabela 3
Resumo dos Resultados para o Conjunto das Empresas Privatizadas na Década de 80
Variavel Numero de Media Média Diferencade EstatsocaZ Proporcao de EstanistcaZ
Empresas antes do depois da Médins paraa Fyrras com para
Privatzaréo Privatizacae (Medianz! Mediana das  Aumento do  Proporedo de
Mediam) (Mediana) Diferencas®  Variavel (%) Mudancas*™
Vendas 19 1.04 1.51 0.47 2.54%¢ 66.4 1.38°
10.85) (1.29) {0.44)
Venctas/Empregado 16 1.20 1.40 0.20 2.35%¢ 75.0 1.75%¢
(0.92) (1.39) 0.47)
Lucro/Empregado 14 1.79 0.8 -0.90 0.72 714 1.34¢
(0.10) 021} .11
Nimero de Empregados 16 1.64 1.21 043 -1.40° 25.0 -1.75b.e
{1.06) 0.89) (0.07)
Lucro Liguido 17 0.65 171 1.06 1.54¢ 76.5 1.940¢
{-0.03) (0.32) {0.35)
Lucro/Vendas 18 0.52 0.52 0.00 0.36 50.0 -0.25
{0.06} {0,018} (0.13)
Luero/Pamiménio 17 0.83 7.65 6.82 1.44° 64.7 0.97
0.01) (0.25) (0.25)
Patriménio Liquido 19 1.56 6.28 4.72 1.53¢ 73.7 1.83%*
{0.68) (1.60) {0.92)
Endividamenta 17 1.99 3.11 1.12 -0.12 412 -0.49
0.961 {0.95) {-0.01}
Liguider Corrente 18 1.28 1.15 -0.13 -0.70 52.6 0.00
(0.97 {1.67) (0.10)
Investimento 16 0.77 4.93 4.16 2.69%4 75.0 1.75%¢
[0.55 (2.100 (1.55)
imobilizado 16 0.80 2.02 1.22 2.48%¢ 813 2.25b¢
0.77) (1.19) (0.42)
Investimento/Vendas 15 0.3 3.37 2.44 2 3ane 73.3 15551
(0.59) (2.18) {1.57)
Investimento /Imobilizado 15 1.54 1.71 0.17 0.80 £0.0 0.52
) 10.88) (1.21) {0.35)

Fontes: Balanco Anual. repista Visdo. Sest. Economgtica. arquives da Fundagao Getulio Vargas e dados fornecidos
pelas proprias empresas.

Obs.: Em todos os casgs. as variaveis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual & unidade no ano da
privatizacdo. Para o lucro e o patrimonio liguidos. gue em muitos casos apresentavam valores negativos no ano da
privatizacéo. as variaveis foram padronizadas de forma gque seu valor absoluto no ane da privatizacdo fosse igual a
1. Isto explica por que em alguns casos as medias antes € apds a privatizacdo s&c menores que a unidade.

Andica significdncia ao nivel de 1% para o teste unilateral

®ndica significancia ao nivel de 5% para o teste uniateral

SIndica significancia ac nivel de 10% para ¢ teste unilateral

Sindica significdncia ao nivel de 19 para o teste bilateral.

:Ind.im significancia ao nivel de 5% para o teste bilateral

Indica significéncia ao nivel de 10% para o teste bilateral

*Para nivnero de observagies £ 16 valores criticos derivados da Tabela VII em Bickel e Doksum (1977).

**Estatistica para o teste unilateral. utilizando a corregdo de continuidade. A estatistica para o teste bilateral que ndo
é reporiada. ndo utiliza essa correcao. Para nitmero de observagdes £ 10 valores criticos derivados da Tabela VI em
Bicketl e Doksum (1977).
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Tabela 4
Resumo dos Resuitados parz o Conjunto das Empresas Privatizadas na Década de 90
Varidrel Neynero de Meédia Meédin Diferencacde EswnisticaZ Proporcap de IstanisticaZ
Empresas antes do depois da Médias paraa Fumas com paraa
Privanzagés  Privanzocco Mediona) Mediana das Aumentoda  Proporcdo de
Medianc Mediana) Diferencas®  Variavel @) Mudeoncas*”
Vendas 27 1.25 1.40 0.15 2.55%¢ 74.1 2,310
(1.13) (1.25 0.12)
Produgao 21 0.97 1.16 0.19 3.63%¢ 90.5 3.49%4
0.94) {1.05) {0.11)
Vendas/Empregado 26 0.88 1.70 0.84 4.4324 92.3 4.12%¢
(0.77) (1.48) {0.71)
Luere/Empregado 28 0.32 1.29 0.97 2.2500 73.1 2,160«
[-0.39) {0.53) (0.92)
Producdo,/Empregado 19 0.76 1.38 0.63 3.803d 100.0 4,13%49
10.73) (1.24} i0.51)
Numero de Empregados 25 1.65 0.85 -0.80 -4,62%9 0.0 -5.10%4
(1.33) {0.84) -0.49)
Namero de Empregados 21 1.25 0,91 -0.34 -3.42%4d 4.8 -3.93%4
na Produgio {1.22) 0.87 {-0.35)
Proper¢io de Empregados 20 0.97 1.04 0.07 2.080f 70.0 1.56%f
na Produgdo {0.95) (1.c1 (0.08)
Lucro Liquido 27 1.72 0.96 -0.74 1758 778 2.70%¢
{-0.37) {0.51) (0.88)
Lucro/Vendas 26 -1.10 0.65 1.78 1.740f £9.2 1,77%¢
{-0.32) 10.36) 10.68)
Lucro/Patriménio 27 -1.7? 0.20 1.97 1.49° 74.1 2.31°*
(-1.20) (©.28) (1.49)
Patriménic Liquido 26 0.72 3.39 2.67 44624 100.0 49134
(0.60) (1.85) {1.25)
Endividamento 22 1.48 112 -0.36 16780 36.4 -1.07
(1.34) {1.00) {-0.34)
Ligquidez Corrente 24 1.38 1.67 0.29 2.005% 70.8 1.84%¢
(0.90) (1.35) (0.45)
Investimento 14 0.57 25.40 24.83 3.174¢ 92.9 2.95%4
{0.60) 13.19) 2.59
Imobilizado 15 0.94 1.36 0.42 2,538 93.3 3.00%¢
10.51) {1.33) (0.52)
{investimento/Vendas 14 0.56 20.06 19.50 2.983-¢ 85.7 2.413¢
{0.60 [2.46) {1.85)
Investtmento/Imobilizado 14 0.79 19.42 16.63 1.66° 57.1 0.27
{0.78) (1.86) {1.08!

Fonies: Balanco Anual revista Visdo. Sest Economatica, arquives da Fundagdo Getulio Vargas e dados jornecidos
pelas proprins empresas.
Obs.: Em todos os casos. as varigveis foram padronizadas de forma gue tivessem valor igual & unidade no ano da
prwvatizacdo. Para o lucro e o patrimonio liquidos. que em muitos casos apresentavam valores negativos no ane da
privatizacdo. as variguels foram padronizadas de forma que seu valor absoluto no ano da privatizacao fosse igual a
1. Isto explica por que em alguns casos as médias antes € apos & privatizacao sdo menores gue a unidade.
afndzca significancia ao nivel de 1% para o teste unilateral

Pindica significancua ao nivel de 5% para o teste unilateral
‘Indr.ca significéncia ao nivel de 10% para o teste unilateral,

%indica significancia ao nivel de 19 para o teste bilateral
‘Induca significancia ao nivel de 5% para o teste bilateral

fndira significancia ao nivel de 10% para o teste bilateral
*Para nirmero de observacdes £ 16 valores criticos derivados da Tabela VIf ern Bickel e Doksum (1977).
~*Estatistica para o teste uniateral, utilizando a correcdo de continuidlade. A estatistica para o 1este bilateral. gue néo
é reportada. néo uriliza essa correcdo. Para numero de observacdes £ 10 valores crittcos dertvados da Tabela VI em
Bickel e Doksum (1977).
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Tabela 5
Resumo dos Resultados para as Empresas com Privatizacio de Controie
Viaridoel Nimero de Médin Meédia Diferenica de Estatisnca Z Proporcao de Estansnca Z
Empresas antes da depois do Meédias para Firmas corn paraa
Prvamzacdo Prwareacsie  (Medional  Medianadas  Aumentedo  Proporcao de
(Mediana) (Mediana) Diferencas* Varigvel @) Mudancas*”
Vendas 32 1.31 1.56 0.25 2.24%¢ 68.5 1.5430¢
(1.18) (1.32) t0.13)
Produgdo 12z 1.03 1.21 0.18 2.90%d 91.7 2.60%¢
{0.96) {1.05) 10.09)
Vendas/Empregado 29 0.83 1.64 0.71 4,558 89.7 4.09%9
(0.89) (1.50 (0.661
Lucro/Empregado 28 0.95 1.02 0.07 2,76%¢ 82.1 3.21%¢
{-0.39) 10.42) {0.51)
Producsio/Empregado 12 0.81 1.9 0.65 3.06%¢ 100 3.18%¢
(0.76) 11.30) (0.54)
Nizmero de Empregados 29 1.83 0.98 -0.85 -4.12%4 3.4 -4.83%¢
{1.30 {0.891 -0.41]
Lucro Liquido 31 2.22 125 .0.97 2,200 0.6 3.232¢
(-0.16) (0.36) {0.52)
Lucro/Vendas 29 0.16 0.43 0.27 1.68%f £9.0 1.86%¢
{-0.33) {0.18) 10.51)
Lucro/Patriménio 31 -0.21 4.20 4.41 2,020 77.4 2.87%¢
{-0.75) (0.24) (0.99)
Patriménio Liquido 31 1.12 5.67 4.55 3.53%¢ 67.1 3.9544
(0.60) (1.78) (1.18)
Endividamento 29 1.96 2.29 0.33 -1.83° 31.0 -1.86%¢
(1.39) (0.99) {-0.40)
Liquidez Corrente 3z 1.24 1.39 0.15 1.38° 65.6 1.50%f
(0.93) (120) 027
Investimento 23 0.74 17.71 16.97 3.28*4 78.3 2.50%4
{0.65) (2.26) (.61
Imobilizads 24 0.84 1.83 0.99 3.54%4 87.5 34734
(0.81] [1.32) (©.51)
Invesumento/Vendas 22 0.78 13.93 13.15 3.10%4 77.3 2.353.¢
10.57) 12.68) {2.11)
Invesumento /imobilizado 22 1.26 8.80 7.34 1 .90"’f 63.6 1.07
{0.78} {1.32} 10.54)

Fontes: Balanco Anual. revista Visdo. Sest. Economdtica. arguives da Fundagde Getulio Vwygas e dados _fornecidos
pelas proprias empresas.
Obs.: Em todos os casos. as varigueis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual & unidade no ano da
prwatizacdo. Para o lucro e o pamriménio liquidos. gue em muitos casos apresentavam valores negativos no ano da
privanzacio, as variaveis foram padronizadas de forma que seu valor absolute no ano da privatizacao fosse igual a
1. Isto explica por que em alguns cases as médias anies e apos a privatizacdo sdo menores que a unidade.
&Indica significancia ao nivel de 1% para o teste uniateral

Indica significancia ao nivel de 5% para o reste unilateral,
Indira significancia ao nivel de 10% para o teste unilateral.
4indica significdnea ao nivel de 1% para o teste bilateral.
Indica significdncia ao nivel de 5% para o teste bilateral.

Indira significdncia ao nivel de 10% paza o teste biateral

*Para nimere de observagdes < 16 valores criticos derivados da Tabela VI em Bickel e Doicsum (1977},

“*Estatistica para o teste unilateral. utilizando a correcao de continuidade. A estatistica para o teste bilateral. que ndo
é reportada. ndo utiliza essa corre¢ds. Para nimere de observacdes £ 10 valores criticos derivados da Tabela VI em
Bickel e Dolcsum (1977). 5
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Tabela 6
Resumo dos Resuitados para as Empresas com Privatizagio de Participacoes Minoritarias
Varicie! Nionero de Médin Meédia Diferenca de EsmristicaZ  Proporco de Estaristca Z
Empresas anees do depois da Meédins paraa Firmas com paraa
Privatizacss  Privanzagao Mediana) Medione das Aumentoda  Proporvao de
{Mediong) Mediana) Diferencas* Varigvel Mudancas**
Vendas 14 0.52 1.20 0.38 2.51%¢ 785 1.57°¢
Q.71 {115 (0.44)
Produgiio @ 0.88 1.09 0.21 2.313¢ 86.9 2.000¢
(0.94} {1.09} [0.15)
Vendas/Empregado 13 111 1.47 0.36 2.20%9 846 2.92%d
(0.69) (1.35) {0.66)
Luero/Empregado 12 0.54 1.45 0.91 -0.63 58.3 0.29
{0.52) (0.58) {0.063
Producio/Empregado 7 0.65 1.21 0.53 2,373 100.0 2.273+¢
(0.67) (1.12) {0.45)
Nitmero de Empregados 15 1.24 0.95 -0.29 2220 20.0 2070
(1.31) (0.90) -0.41)
Lucro Liquids 13 -0.88 1.23 2.11 1.01 59.2 1.11
. {0.49) (0.72) (0.23)
Lucro/Vendas 13 2.03 0.99 3.04 0.45 4562 -0.55
(0.48) (0.52) 10.04)
Lucro/Patriménio 13 -2.11 0.41 2.52 0.87 53.8 0.00
-022) [0.35) {0.57)
Pamriménic Liquido 14 1.59 2.03 0.44 2.42%¢ 92.9 2.943d
0.74) (.71 0.87
Endividaments 10 0.94 112 0.18 0.35 60.0 0.95
{0.54) (1.00) {0.06)
Liquddez Corrente 10 1.62 1.55 -0.07 -0.31 €0.0 0.32
(0.97) (1.37 {0.40)
Investimento 7 0.49 3.88 3.39 2.373% 100.0 2.273¢
(0.53) {1.68) 1.15)
Imobikizado 7 0.97 1.24 0.27 1.18 85.7 1.510
(0.56) (1.20) (0.64}
Investimento/Vendas 7 0.85 3.57 2.92 2.030¢ 85.7 1.51°
(0.59) [1.91) (1.32)
Investimento/imobilizado 7 0.90 1547 14.57 0.51 429 -0.76
0.97 {0.86} (-0.11)

Fontes: Balango Anual. revista Visio, Sest. Economatica, arguivos da Fundagao Getulio Vargas e dados fornecides
pelas proprias empresas.
Obs.: Em todos os casos. as varigveis foram padronizadas de forma que tivessem valor igual & unidade no ano da
privatizacco. Para o iucro € o patrimonio liquidos, que em muilos casos apresertnvam valores negativos no ano da
privatizacdo. as varicueis formas de padronizacéo de_forma que seu valor absoluto no ano da privatizacdo fosse igual
a 1. Isio explica por que em alguns casos as médias antes e apds a privatizacio sdo menores gue a unidade,
aIndzca significdncia ao nivel de 1% para o teste unilateral

Sindica significancia ao nivel de 5% para o teste unilateral
‘Indzcn significincia ao nivel de 10% para o teste unilateral

Yndica significancia ao nivel de 1% para o teste bilateral
‘Indxca significancin ao nivel de 5% para o teste bilateral.

{ndica significancia ao nivel de 10% para o teste biateral

*Para rutmero de observagdes £ 16 valores critices derivados da Tabela VIl em Bicke! e Doksum (1977).
“"Estatistica para o teste unilateral utilizando a corregdo de continuidade. A estatistica para o teste bilateral, que nao
€ reportada, nao utiliza essa correcao. Para numero de observagdes £ 10 valores criticos derivades da Tabela VI em

Bickel e Dolkesumn (197 7).
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QUESTIONARIO S 1
Gostaria de salientar que cada exemplo pratico que puder ser citado, ird contribuir muito.

1. Enquanto a empresa ainda era estatal, quais eram as dificuldades de gestao
estratégica, comercial, financeira, de recursos humanos, € de produc@o que a empresa
sofria?

5 Como as dificuldades foram superadas com & empresa privatizada?

3. Quais sdo os principais indicadores financeiros e de produtividade que sio utilizados
na empresa?

4. Como estes indicadores se comportaram no periodo antes e depois da privatizagdo
(até hoje)?

5. Quais sio os principais motivos que explicam a evolugao destes indicadores (acredito

que eles melhoraram)?

O que melhorou na drea financeira?

O que melhorou na 4rea comercial? Como evoluiu o relacionamento com

fornecedores? E com clientes?

8. O que melhorou na drea de Recursos Humanos (relacionamento com empregados,
politica salarial, treinamento)? Se possivel, fornecer a evolugio do nimero de
empregados anualmente.

9. O que melhorou na drea de Producgio?

10. O montante de investimentos cresceu com a empresa privatizada? Para onde se
direcionaram os investimentos? Se possivel, fornecer nimeros.

11. A visio/perfil dos novos acionistas influenciaram em alguma coisa a empresa?

N o

Para retorno do questiondrio e caso tenha algum material da empresa que gostaria de
fornecer para o enriquecimento do trabalho, enviar para:

Paula Penna Moreira

Rua Banibas, 663

CEP 05460 010

Séo Paulo SP

Tel: 011 8162581

Tel (com): 011 30482925

Fax (com): 011 30482855

Muito obrigada pela sua colaboragéo.
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QUESTIONARIO

1. Quais sdo as principais limitages que a condigdo de estatal traz para a empresa? Se
possivel exemplificar para os campos estratégico, comercial, financeiro, operacional e
de Recursos Humanos.

2. Na sua opinido, a empresa sob a gestdo privada poderia ter melhoria de desempenho?
Em que aspectos?

Para retorno do questiondrio e caso tenha algum material que gostaria de fornecer para o
enriquecimento do trabalho, enviar para:

Paula Penna Moreira

Rua Banibas, 663

CEP 05460 010

Sdo Paulo SP

Tel: 011 8162581

Tel (com): 011 30482925

Fax (com): 011 30482855

Muito obrigada pela sua colaboragéo.
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