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1. INTRODUCAO

A defini¢do mais comum encontrada na literatura, no que se refere a privati-
zacdo, consiste na transferéncia de empresas estatais para o setor privado. Esta
defini¢cao possui um sentido bastante estrito, pois envolve troca de propriedade.

Em alguns casos, a privatizagdo é comparada a termos como liberalizacao ou
desregulamentacdo, onde abrem-se possibilidades para que o setor privado realize
atividades até entdo reservadas a empresas estatais. Deste modo, a definicao de
privatizacio é ampliada de forma a abranger qualquer reforma que favorega o livre
jogo das forcas de mercado. O termo “privatizacao” é empregado, em tais ocasides,
para descrever tentativas de melhorar a performance, ou a eficiéncia operacional
de empresas do setor publico, por meio de sua exposi¢do a competi¢ao.

Vickers e Yarrow (1991) distinguem trés formas de privatizacdo. Na primeira
forma, chamada de privatizagdo de firmas competitivas, o Estado transfere a pro-
priedade e a gestdo de firmas publicas que operam em mercados competitivos. Na
segunda, chamada de privatizacio de monopdlios, o Estado transfere a proprieda-
de de firmas ptblicas que possuem substancial poder de mercado, mantendo algum
controle sobre a gestdo através da implementacio de esquemas de regulacido. Na
terceira, referida como concessdo de provisao de bens ou servigos publicos, o Esta-
do mantém a propriedade e transfere a gestao a um agente privado, por um tempo
determinado.

No Brasil, o Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) iniciou sua terceira
e ultima fase a partir da publicacio da Medida Proviséria n® 841, de 12/02/95. As
causas principais que levaram a implementacdo do PND foram: a crise fiscal que
reduziu a capacidade do governo em efetuar transferéncias a partir do Tesouro
Nacional para empresas estatais e a utilizacdo dos precos e tarifas destes servigos
publicos como instrumento de politica economica. Estes dois fatores, conjuntamen-
te, comprometeram a capacidade de investimento e a expansao da producio, ne-
cessdrias para atender ao aumento na demanda.’

Em sua terceira fase, passam a ser objeto do PND a privatizacdo de instituicoes
financeiras e a concessdo de servigos publicos nos setores de infraestrutura. Este
fato torna este artigo relevante, pois trata de verificar aspectos relativos aos incen-
tivos que gestores de empreendimentos possuem para perseguir objetivos de efi-
ciéncia econdmica, em empresas publicas e em empresas privadas. E, ainda, consi-
dera situagoes especificas vividas em industrias sujeitas a falhas de mercado?, que
resulta na auséncia de competicio.

O objetivo geral deste trabalho é verificar o impacto do tipo de propriedade
sobre a performance de gestores de firmas. Para tanto é realizada, num primeiro
momento, uma exposi¢ao sucinta do modelo do principal-agente, que trata da se-

I Para mais detalhes sobre o PND, ver Giambiagi e Pinheiro (1996).

2 Notadamente os casos de concessdes de servigos de infraestrutura, tais como distribui¢io de energia
elétrica.
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paragdo entre propriedade e gestdo. Utilizando-se deste instrumental, passa-se a
verificar a estrutura de incentivos subjacente a rela¢ao entre administrador e pro-
prietario, publico e privado. O objetivo especifico consiste em uma analise dos
impactos da privatiza¢io sobre o desempenho das firmas em situac¢oes de compe-
ticdo ou sujeitas a falhas de mercado.

O trabalho estd assim estruturado: na se¢do 2 é apresentado o modelo princi-
pal-agente; a se¢do 3 contém uma analise dos objetivos, dos incentivos e das restri-
¢Oes as quais estao sujeitos empreendimentos publicos; a secao 4 traz uma compa-
rac¢do entre os objetivos e incentivos de empreendimentos sob propriedade publica
e sob propriedade privada; e a secdo 5 apresenta as consideracdes finais.

2. O MODELO PRINCIPAL-AGENTE

Na literatura econémica é comum encontrar a suposi¢ao de separabilidade
entre propriedade e gestio. Em outras palavras, frequentemente supoe-se que a
gestdo da firma ou empreendimento encontra-se nas maos de gerentes que atuam
em nome dos proprietarios, sejam estes 0 governo ou um grupo de acionistas pri-
vados. Nestas situagoes, a andlise do comportamento e da estrutura de incentivos
de proprietarios e gerentes é feita utilizando-se o0 modelo do principal-agente.?

No modelo principal-agente existe um principal e um agente, que no presente
caso s30 o proprietdrio e o administrador, respectivamente. O principal e o agente,
no jargio, jogadores, ndo possuem, necessariamente, 0s mesmos objetivos ou pre-
feréncias.

O principal delega uma tarefa a um agente para que este atue em seu nome e
interesse. Todavia, dado que o principal ndo detém informagio completa acerca
das circunstincias e das preferéncias do agente, surge um problema de monitora-
mento.* Usualmente, o agente estd mais bem informado que o principal e, por isso,
ele pode utilizar esta informagio privada com o propdsito de atingir seus proprios
objetivos em detrimento dos objetivos do principal. Este ambiente de assimetria de
informagdo impede que o principal trace precisamente qual acdo serd escolhida
pelo agente. Assim, o problema do principal consiste em estabelecer uma forma de
pagamento que incentive o agente a tomar a melhor acdo possivel, do ponto de
vista do principal.

Dado que o principal ndo é capaz de observar diretamente a a¢do tomada
pelo agente, mas somente o resultado desta acdo, a teoria do principal-agente se

3 Em economia, existem virias aplicacdes para a teoria do principal-agente, incluidas as relacdes entre
reguladores e administradores, empregadores e trabalhadores, locatarios e locadores, seguradores e
segurados, proprietdrios e gerentes. Esta tltima relagdo é objeto deste trabalho, onde as decisdes de uma
firma sdo tomadas por gerentes cujas remuneracoes podem ou nio depender dos lucros realizados. Em
um nivel mais simplificado, pode-se supor que a utilidade dos gerentes é funcdo dos niveis de receitas
e esforcos.

4 Qu seja, o principal ndo sabe se a acdo tomada pelo agente é de fato a melhor acdo para si.
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ocupa dos problemas de informagio e incentivos, procurando responder quais sao
os incentivos 6timos que o principal deve oferecer ao agente.

A formulag¢io do modelo bésico é a seguinte: seja aE A um agao factivel ao
agente e {0 =);,1 ...n® o estado da natureza. Na auséncia de incerteza, o resultado
¢ completamente determinado pela acdo escolhida pelo agente, n(a). Seja c(a) o
custo para o agente em implementar a a¢do a e seja s(n) a forma de pagamento
dependente do resultado n. A utilidade do principal é dada por U,,=n- s(n), o pro-
duto da a¢do menos o pagamento; e a utilidade do agente é dada por UA = s(n) —
c(a), o pagamento menos o custo da acdo.

Em geral, existem dois tipos de restricoes envolvendo o agente. A primeira
consiste em uma restri¢do de participacao, onde a utilidade do agente, ao aceitar o
pagamento de incentivo, deve ser pelo menos igual ao seu nivel de utilidade de
reserva.’ A segunda restri¢ao é a chamada de compatibilidade de incentivo, em que,
para um dado esquema de incentivo escolhido pelo principal, o agente tomard a
melhor agio para si proprio.

Existem duas versoes principais derivadas a partir deste modelo bésico, que
diferem com respeito a informacio disponivel para o agente. Na primeira variante,
0 agente nao esta apto a observar o estado da natureza 0, quando lhe é dada a vez
de jogar, devendo escolher a de modo a maximizar seu resultado esperado, E(n).
Assim, o grau de aversdo ao risco do agente ird influenciar a escolha da a¢do a.

Na segunda variante do modelo bésico, o agente observa 0, antes de escolher
sua agdo a. A estratégia do agente frente a forma de pagamento s{n) serd uma
fun¢io a(0), ja que a melhor agdo é contingente ao estado da natureza. Da mesma
forma, o principal deve assegurar que a forma de pagamento seja suficientemente
atrativa para que o agente deseje participar do jogo.

3. PRODUCAO SOB PROPRIEDADE PUBLICA:
OBJETIVOS, INCENTIVOS E RESTRICOES

Tradicionalmente, a abordagem para andlise da determinagio de pregos e da
politica de investimentos em firmas publicas tem orienta¢io da teoria do bem-estar,
ou seja, busca alocagoes eficientes que atendam a objetivos de distribuicio de ren-
da. Um alocacdo é dita eficiente, no sentido de Pareto, se 0s recursos existentes na
economia nao podem ser realocados sem piorar a situacao de alguém, mesmo
quando transferéncias lump-sum sao realizadas. Em outras palavras, a provisiao
publica de bens ou servicos, em mercados ndo competitivos, busca tanto a eficién-
cia produtiva quanto a eficiéncia distributiva.

Em economias de mercado, supde-se que a competicdo induza as firmas a
utilizarem seus recursos produtivos de forma eficiente, satisfazendo a condigio de

3 Define-se utilidade de reserva como o nivel de utilidade que o agente obtém ndo aceitando o esquema
especificado, mas um esquema alternativo.
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igualdade entre preco e custo marginal de produgio. Nos casos em que as forgas
competitivas s3o débeis, surge entdo uma razio para a intervencao governamental.

Duas importantes circunstancias nas quais o mercado falha em seu papel alo-
cativo surgem quando da existéncia de economias de escala na producio ou de
externalidades.

Nos casos em que existem retornos crescentes na producio, o custo médio de
producdo diminui na medida em que aumenta a quantidade produzida. Introduz
se o conceito de “monopdlio natural” com o objetivo de designar situacdes em que
0 preco que maximiza o lucro é superior ao custo marginal. Em situa¢oes de mo-
nopoélio natural, o ponto de minimo da curva de custo médio estd a direita da
curva de demanda e a interse¢do entre as curvas de demanda e de custo marginal
se localiza abaixo da curva de custo médio, implicando que, no nivel eficiente de
produto, a firma obtém lucro negativo.®

A externalidade ocorre quando o consumo ou a producdo de um individuo ou
firma apresenta um impacto sobre a fung¢io utilidade ou de produgio de um outro
individuo ou firma. Em outras palavras, existe um custo pago pela sociedade e ndo
pelo produtor privado. Nestes casos, o custo social marginal excede o custo priva-
do marginal e, portanto, o mercado ndo estd alocando eficientemente os recursos,
pois 0 mecanismo de determinacdo de prego igual ao custo marginal ndo leva em
conta as externalidades.

Tomando como exemplo o transporte urbano, a externalidade é gerada pela
ocorréncia de congestionamentos, onde o consumo por um agente causa uma de-
teriora¢ao no beneficio ou na qualidade do bem ainda disponivel aos demais con-
sumidores.

Existem dois tipos de politicas que respondem a estes tipos de falhas de mer-
cado. A primeira constitui na produgao publica e a segunda, na produ¢io mono-
polista privada sujeita a regulacio.

No caso da producido publica, o tipo de propriedade representa uma solucao
direta para o problema de alocaciao onde a tecnologia, ou o produto, da industria
estd associado a falhas de mercado. O governo passa a deter um controle centrali-
zado, interno e externo, sobre a firma, de forma a induzi-la a atuar como se fosse
uma firma competitiva e objetivando promover o bem-estar social.” Em um mundo
simplificado, onde todos outros agentes da economia alocam seus recursos de
maneira eficiente, o problema alocativo associado com a falha de mercado seria
eliminado. Este cendrio apelativo tem provido uma forte razio econémica para a
produgdo publica.

Virios trabalhos empiricos demonstram que a lucratividade média, as vendas
reais, a eficiéncia produtiva e os niveis de investimento aumentam significativamen-

¢ Um exemplo cldssico de monopdélio natural é a distribui¢do de energia elétrica, onde os custos fixos
de producdo sao grandes e os custos marginais pequenos.

7 Estes sdo, segundo Laffont e Tirole (1991), os dois beneficios relacionados com a propriedade publica.
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te apos a privatizagdo.® Existem vdarias razdes para justificar esta ineficiéncia rela-
tiva de firmas de propriedade publica. Estas razoes podem ser resumidas em trés
pontos: (1) falta de definicdo de objetivos que devem ser perseguidos pelos admi-
nistradores; (2) ndo-possibilidade de transferéncia de propriedade; e (3) auséncia
de restricdes orcamentdrias.

No primeiro ponto, a auséncia de objetivos claros resulta da falta de defini¢ao
do principal. Existem varios politicos e burocratas com objetivos distintos — e
muitas vezes conflitantes — exercendo pressdes para que um determinado grupo de
interesse seja favorecido. Este fato é tratado na literatura como problema de mul-
tiplos principais. Esta auséncia de principios econdémicos claros contribui para o
surgimento de dificuldades para a defini¢do e operacionalizacdo de politicas publi-
cas. Além disso, como afirmam Laffont e Tirole (1993), os governos sio mais
suscetiveis a lobbies, que constituem pressdes de grupos de interesses no sentido de
dirigir o comporta mento de firmas publicas para aumentar seu proprio bem-estar.
Especificamente, a auséncia de um objetivo definido de maximizac¢io de lucro im-
plica em falta de uma orientagdo para minimizag¢io de custos e busca de eficiéncia
produtiva.

No segundo ponto, a ndo-transferibilidade da propriedade no mercado de
capitais’ inibe a especializagio da propriedade e a capitalizagdo futura de decisdes
de pregos correntes. Assim, sao reduzidos os incentivos para que os proprietdrios
supervisionem o comportamento dos administradores.

No terceiro ponto, é fato que firmas publicas recebem repasses de verbas do
Tesouro Nacional quando seu balango nio se apresenta equilibrado. Considerando
que os aportes de recursos do governo sao recorrentes, ndo existe necessidade de
reestruturagao, reduc¢ao de custos e/ou defini¢ao de estratégias para tornar a firma
lucrativa. Em outras palavras, nao existe possibilidade de bancarrota.

4. PROPRIEDADE PUBLICA VERSUS PROPRIEDADE PRIVADA

A andlise teérica da propriedade publica tem sido baseada sobre a questio da
eficiéncia alocativa. Por outro lado, a andlise da propriedade privada tem sido
baseada sobre a andlise de esquemas de incentivos para administradores e sobre as
restri¢des impostas pelo mercado no sentido de promover a eficiéncia produtiva da
firma.1°

8 Na extensa literatura internacional sobre a performance relativa de firmas de propriedade piblica,
podese destacar: Bennett e Johnson (1979), Megginson, Nash e van Randenbargh (1994), Boardman e
Yining (1989), e Mueller (1989).

® Em muitos paises, o Tesouro nio pode se desfazer de acdes ordindrias de firmas de economia mista
ou da propriedade de companhias estatais sem prévia aprovagdo do Poder Legislativo.

10 Esta eficiéncia produtiva, ou técnica, pode ser traduzida como minimizacdo de custos para um dado
nivel de produto.

Revista de Economia Politica 19 (3), 1999 - pp. 460-469 465



Duas consideragoes sao importantes aqui. Primeiro, a auséncia de eficiéncia
produtiva implica, automaticamente, auséncia de eficiéncia alocativa. Em outras
palavras, eficiéncia produtiva é uma condi¢ao necessaria para eficiéncia alocativa.
Segundo, frequentemente as firmas publicas nio se comportam de forma consis-
tente com minimizacdo de custos.

Existem trés razdes principais para se esperar que o setor publico ndo se com-
porte de forma consistente com a minimizagdo de custos. A primeira reside na
auséncia de um objetivo de lucro, que é o objetivo precipuo de um projeto privado.
Nestas circunstancias, e particularmente onde nao existe alguma san¢ao para um
desempenho fraco da firma, dado que déficits de projetos ptiblicos sdo geralmente
cobertos por subsidios governamentais, a eficiéncia produtiva nao constitui condi-
¢do necessdaria para a sobrevivéncia do projeto.

A segunda razao surge a partir da falta de incentivo do governo em monitorar
o comportamento do gerente, permitindo que este detenha um grau significativo
de poder discriciondrio. Assim, além de objetivos politicos impostos pelo governo,
existem os objetivos pessoais dos gerentes.

Shapiro e Willig (1989) destacam que uma firma publica estd ligada a um
ministro, ou outro burocrata do governo, que maximiza uma funcdo-objetivo cujos
principais argumentos sdo o bem-estar social e sua agenda pessoal — sendo esta
ultima composta por objetivos tais como: retribuir favores a algum grupo de inte-
resses, saldrios elevados, e aumento do nivel de emprego. A partir disso, as firmas
publicas tendem a usar mais trabalho como fator de produ¢ao, aumentar o nivel
de produto e fixar precos mais baixos, enquanto as firmas privadas tendem a usar
uma relacdo capital-trabalho maior.”

A terceira razio surge do fato de que os incentivos concedidos aos administra-
dores de empreendimentos publicos ndo sio compativeis com a eficiéncia produti-
va. Isto ocorre porque, freqiientemente, os ganhos e a estabilidade dos administra-
dores nao estdo relacionados diretamente com a produtividade ou performance da
firma.

Empreendimentos publicos ndo apresentam, geralmente, preocupagao em eco-
nomizar insumos. Gastos excessivos em mao-de-obra em empresas publicas podem
surgir quando os trabalhadores sdo subutilizados ou quando os salarios pagos sao
superiores aos de mercado, configurando-se uma transferéncia de renda dos con-
sumidores para os empregados. Além disso, em situagdes em que os beneficios
associados com empregos em empreendimentos publicos conduzem a um compor-
tamento rent-seeking, o valor dos beneficios tende a ser oferecido pelos trabalha-
dores que competem por estes trabalhos.

A defesa da privatizag¢do é baseada no argumento de que a propriedade priva-
da restaura incentivos para a promogao de eficiéncia. A ameaca de bancarrota — que

1 Para tomar conhecimento destes efeitos no processo de privatizagio brasileiro, ver Pinheiro (1996).
Em seu trabalho, os indicadores de vendas, producio e investimento, e na rela¢io lucro/vendas, as firmas
privatizadas apresentaram significativas melhoras apds a transferéncia de propriedade.

466 Brazilian Journal of Political Economy 19 (3), 1999 « pp. 460-469



pode ser traduzida como uma sang¢io extrema para a ineficiéncia — talvez seja o
mais importante. As leis de bancarrota, que implicam elevado custo pessoal para
os gerentes, induzem a um comportamento preventivo para evitar faléncia e gerar
maiores beneficios aos acionistas.

A propriedade privada pode, pelo menos a principio, liberar o empreendimento
de interferéncias politicas sobre as decisdes gerenciais. Finalmente, com a proprie-
dade privada, existe uma clara definicao de objetivos, nominalmente a lucrativida-
de, e um claro indicador de performance, que é a participagdo no mercado. Estes
contrastam com a falta de objetivos em projetos de propriedade publica, como
visto acima.

Todavia, como argumenta Vickers (1984), em ambientes de incerteza ou na
presenga de mercados incompletos, a propriedade privada ndo é condi¢ao suficien-
te para uma maxima eficiéncia produtiva. Nestas situacdes, os incentivos e as res-
tricdes ao comportamento do gerente podem ser atenuados pela separacdo entre
propriedade e controle, resultando em um potencial conflito de interesses.'? Assim,
os gerentes tém poder discriciondrio para perseguir objetivos pessoais, que envol-
vem gastos para aumentar sua propria utilidade.

Existe um grande ntimero de modelos, chamados gerenciais'?, segundo os quais
a separac¢do entre propriedade e gestdo permite aos gerentes maximizarem sua
propria utilidade individual, em detrimento do lucro da firma. Todavia, em alguns
destes modelos, o poder discriciondrio do gerente fica sujeito a uma restri¢io de
nivel minimo de lucro, 7”:2 ¢ necessario para manter sua ocupagao. Ressalte-se
que no caso da propriedade publica, este nivel minimo de lucro nio existe.

Uma potencial restricio ao poder discricionario do gerente é a ameaga de
takeover imposta pelo mercado de capitais.'* O trabalho de Singh (1975) conclui
pela existéncia de uma relagio inversa entre a probabilidade de takeover e o valor
de mercado da firma. Quando os acionistas manifestam sua insatisfagio com a
forma como a firma estd sendo dirigida, através da venda de suas a¢des, processa-
-se uma queda no valor das acdes e a companhia passa a ser vulneravel a atuagio
de firmas predadoras. Uma oferta de compra bem-sucedida geralmente resulta na
substituicio do gerente antigo, que assume a possibilidade de takeover como uma
ameaca real a sua posi¢do. Assim, um mercado de capitais eficiente prové alguma
disciplina sobre o gerente cujos interesses divergem dos interesses dos proprietarios
da companhia.

A competicdo expoe uma administracdo ineficaz ao mercado, sendo o mecanis-
mo sinalizador a menor rentabilidade da firma. Se a administracao nio é eficiente,
o preco das a¢oes da firma (p) seguird uma tendéncia de queda. Quanto maior for
a diferenga entre este preco de mercado (p) e a expectativa de prego futuro (p *), por
parte de algum investidor, maior serd a probabilidade de ocorréncia de um takeover.

12 Como visto na se¢ido 2, o problema do principal-agente.
13 Koutsoyiannis (1992) apresenta uma resenha destes modelos.

14 Takeover consiste na transferéncia de propriedade através do mercado de capitais.
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Isto ndo significa que todo desvio a partir da maxima eficiéncia interna serd
assim castigado, pois existem custos de transa¢do envolvidos na compra e na ven-
da da companhia. Porém, se este custo de transacio for suficientemente baixo, a
administracdo estara fortemente sujeita a uma eventual troca de propriedade.

Por fim, mesmo na auséncia de competicao a privatizagdo pode induzir eficién-
cia produtiva. Primeiro, se os precos sdo regulados, o monopolista privado regula-
do tem incentivo a reduzir seus custos. Isto, por seu turno, torna o monopolista
apto a aumentar seu lucro quando existe alguma relagdo entre a performance da
firma e a remuneragio de gerentes e trabalhadores. Segundo, a privatizagio permi-
te a introducdo de incentivos que ndo sdo verificados no setor publico quando a
remunerac¢ao dos trabalhadores estd vinculada ao valor de mercado da firma (ou
do empreendimento) através de participagdo nos lucro ou propriedade de acoes.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Os ganhos de eficiéncia a partir da privatizacdo estio relacionados, principal-
mente, com a interacdo das pressdes de mercado, seja de produto ou de capitais.
Competi¢ao no mercado do produto significa que uma performance negativa per-
sistente, por parte da firma, implica em bancarrota. Competicdo no mercado de
capitais significa que se o gerente ndo estd atuando de forma a prevenir uma per-
formance fraca da firma, ele perdera sua posicao devido a um takeover.

Assim, a competi¢ao no mercado de produto poder ser vista como um meca-
nismo através do qual a ineficiéncia é revelada e a competi¢do no mercado de ca-
pitais como um mecanismo através do qual a eficiéncia pode ser restaurada. Para
ambos 0s mecanismos, a privatiza¢ao pode ser acompanhada de desregulamentagao,
removendo restri¢oes de entrada de novas firmas no mercado e promovendo po-
tencial aumento de competi¢io. Dado que as pressdes do mercado de capitais sdo
frequentemente fracas, uma reforma regulatéria assume crucial importancia no
processo de privatizacdo.

A privatiza¢do implica troca de controle sobre o projeto. Como visto, o con-
trole estatal é reduzido em comparacido com o controle de investidores privados.
Os investidores privados sempre levam em conta as possibilidades de takeovers,
bancarrotas e intervengdo direta. Além disso, o poder de barganha dos sindicatos
de trabalhadores é reduzido e as restri¢des orcamentarias impostas s30 mais rea-
listas. Portanto, com base nos argumentos vistos, pode-se advogar a privatizacdo
como forma de se promover eficiéncia econémica.

No caso do Brasil, fazendo-se a ressalva de que ainda nido foram realizadas
analises sobre o impacto da privatiza¢ao sobre a eficiéncia alocativa da economia,
ja existem estudos que comprovam um aumento substancial na eficiéncia produti-
va ou interna das firmas apds a transferéncia de propriedade.

Em indstrias sujeitas a falhas de mercado, a mudanca de propriedade depen-
de do regime de competicio no mercado e do esquema de regula¢io desenhado
pelo governo. Estes regimes sdo cruciais na determinagdo de quanto e como a
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propriedade importa, como a privatizacdao sucede em seu objetivo de eficiéncia e,
mais geralmente, quao bem as industrias atuam, seja sob propriedade privada, seja
sob propriedade publica. Em suma, mesmo quando existem falhas de mercado a
privatizacdo é advogada, devendo-se atentar para o estabelecimento de um contra-
to de regulacido que induza a firma a atuar como se fosse competitiva.
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