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ABSTRACT 

The Brazilian experience with the privatization policy is already long enough to allow an evaluation of its 

results, at least for the sectors in which privatization began earlier, such as steel industry. Fast and consider- 

able improvement in the financial performance of this industry has been used as evidence that the efficiency 

goals were achieved. Nevertheless, a qualitative analysis of the privatization impacts in this industry's struc- 

ture and competition (Pinho & Silveira, 1998) suggests that exogenous events contributed strongly to the steel 

companies results. This paper intends to evaluate quantitatively the importance of these factors on the largest 

steel privatized companies. Therefore, it will be developed a methodology to analyze the problem, which will be 

applied on the available information. 
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RESUMO 

Institufdo em 1990, o Pro grama Nacional de Desestatiza^ao (PND) ja tern uma experiencia suficientemente 

longa para que se de imcio a avalia^ao de suas conseqiiencias, ao menos naqueles setores submetidos mais 

cedo a privatiza^ao, como e o caso da siderurgia. A rapida e substancial melhoria dos indicadores financeiros 

nesta industria tern sido empregada como evidencia de cumprimento dos objetivos de ampliagao da eficiencia. 

Contudo, uma avalia^ao qualitativa dos impactos da privatiza9ao sobre a estrutura industrial e a dinamica 

competitiva do setor (Pinho & Silveira, 1998) sugere que eventos exogenos a desestatiza9ao exerceram influencia 

decisiva sobre as condi9oes de rentabilidade das empresas. O objetivo deste artigo e precisamente avaliar 

quantitativamente a importancia de fatores desse tipo na evolu9ao da rentabilidade das maiores siderurgicas 

privatizadas. Para tanto, desenvolve-se uma metodologia de analise do problema e, em seguida, aplica-se essa 

metodologia com base nas informa96es dispomveis. 
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1 Introdu^ao 

O Programa Nacional de Desestatizagao (PND), marco efetivo de um programa de 

privatizagao de largo alcance no Brasil, foi instituido em 1990. Sua experiencia ja e, portanto, 

suficientemente longa para que se possa dar inicio a um esforgo de avalia^ao de suas 

conseqiiencias, pelo menos naqueles setores que foram atingidos mais cedo pela privatizagao. 

A melhoria dos indicadores economico-financeiros estampada nos demonstrativos contabeis 

tornados piiblicos pelas empresas siderurgicas tern sido empregada, tanto na literatura 

academica quanto na imprensa em geral, como evidencia de que os objetivos de ampliagao da 

eficiencia foram atingidos nao apenas de forma ampla mas tambem muito rapidamente. Com 

base nesses dados, Faria e Campelo Jr. (1996, p. 28-29), por exemplo, sustentam que 

desempenho das empresas siderurgicas privatizadas entre 1992 e 1995 pode ser 

considerado excelente" e que "os resultados positives [da privatizafao] surpreenderam ate 

os mais ceticos." Avan^ando um pouco mais, Simonsen (1995, p. 13, apud Nunes & Nunes, 

1998, p. 203) argumenta que, a partir da transferencia de controle para investidores privados, 

"essas empresas passaram a lucrar mais e aumentar seus investimentos" 

Com efeito, a comparagao das cifras registradas nos balances das seis maiores siderurgicas 

outrora estatais em 1990, antes da privatizagao, e em 1994, imediatamente apos, revela uma 

autentica reviravolta nos principais indicadores de performance. De acordo com as 

informa^oes da Tabela 1, o lucro liquido desse conjunto de empresas alcancjou cerca de US$ 

1 bilhao em 1994, em forte contraste com os US$ 2,2 bilboes de prejuizos acumulados em 

1990. A geragao operacional de recursos, as despesas financeiras e o endividamento bruto 

apresentam evolugao igualmente marcante. 

Um artigo anterior (Pinho & Silveira, 1998), que examinou os impactos da privatizagao 

sobre os principais elementos da estrutura industrial e da dinamica concorrencial do setor 

siderurgico, sugere, contudo, que uma serie de eventos exogenos a desestatiza^ao devem ter 

exercido influencia sobre as condigoes de rentabilidade das empresas. O proposito deste artigo 

e precisamente avaliar a importancia relativa de fatores desse tipo na evolugao da rentabilidade 

das seis maiores empresas siderurgicas privatizadas, as quais constituiam o micleo 

caracteristicamente estatal da siderurgia brasileira. 
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Tabela 1 

Evolu^ao do Desempenho Economico-Financeiro das 

Siderurgicas Integradas Privatizadas 

Em US$ milhares de 31.12.1994 

Item Penodo CSN Cosipa A^ominas Acesita CST Usiminas Total 

Lucro Liquido 1990 -1.231.433 -140.215 -383.935 -58.192 -352.599 -14.143 -2.180.516 

1994 154.152 45.494 9.749 182.364 256.253 344.505 992.517 

A 1994-90 1.385.585 185.709 393.684 240.555 608.852 358.648 3.173.033 

Geragao Oper. 1990 -642.169 -432.695 -304.531 -85.949 -182.343 186.727 -1.460.961 

de Recursos 1994 774.648 209.415 132.595 181.952 231.275 470.903 2.000.788 

A 1994-90 1.416.817 642.110 437.126 267.901 413.619 284.176 3.461.748 

Despesas 1990 -1.587.057 65.345 -505.609 -277.692 -60.458 -353.662 -2.719.132 

Financeiras 1994 -24.262 -9.611 -50.174 -26.547 -2.388 -18.545 -131.528 

A 1994-90 1.562.794 -74.956 455.436 251.145 58.070 335.117 2.587.605 

Endividamento 1990 4.095.980 3.102.459 1.266.943 452.993 1.287.408 1.015.674 11.221.457 

1994 1.385.983 1.827.390 750.483 379.563 873.855 1.504.931 6.722.206 

A 1994-90 -2.709.996 -1.275.069 -516.459 -73.430 -413.553 489.257 -4.499.251 

Fontes: Relatorios Anuais da Administrate) das empresas, varios anos. 

Embora nos ultimos anos venha se avolumando a literatura intemacional sobre os efeitos da 

privatiza^ao no desempenho das empresas desestatizadas, o prisma analitico costuma ser bem 

diferente do que e aqui proposto. O objetivo central da maior parte daqueles trabalhos tern 

sido testar a significancia estatistica da mudanga apos a privatizagao de alguns indicadores 

basicos de desempenho. (D'Souza & Megginson, 1999) Embora em certos casos esteja 

presente a preocupagao de ajustar os indicadores de maneira a tentar depura-los dos efeitos 

das oscilagoes macroeconomicas (Boubakri & Cosset, 1998; Eraquelli & Eabbri, 1998), a 

op^ao metodologica de trabalhar com uma amostra de empresas que propicie ampla 

cobertura, tanto em termos de setores quanto, freqlientemente, de paises, toma inviavel 

incorporar de maneira efetiva a avaliagao de outros fatores de alteragao do desempenho que 

nao a mudanga para a gestao privada. Esses fatores sao, na maioria das vezes, setorialmente 

especificos e requerem, portanto, um tratamento ad hoc. 

Na segao subseqiiente a esta procura-se justamente desenvolver uma metodologia para a 

analise do problema. Em seguida, sao discutidos, na terceira se^ao, os procedimentos de 

tratamento dos dados requeridos para a aplica^ao dessa metodologia com base nas 

informagoes dispomveis e, na quarta, os resultados a que se chegou. As principais conclusoes 

do trabalho sao resumidas na segao final. 
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2 Metodologia 

O objetivo deste artigo e, como ja se sugeriu, discriminar o impacto de varios fatores 

exogenos a privatizagao propriamente dita sobre a mudanga de condigoes de rentabilidade das 

maiores empresas sidenirgicas brasileiras desestatizadas na primeira metade dos anos 90. Em 

outras palavras, procura-se identificar em que medida fatores nao relacionados com as 

mudangas de controle patrimonial e perfil de gestao empresarial influenciaram a evolugao dos 

resultados dessas empresas. Nesta segao desenvolve-se o instrumental generico para o calculo 

desses efeitos e na seguinte sao descritos os procedimentos adotados para aplica-lo aos dados 

das sidenirgicas privatizadas. 

O indicador basico de rentabilidade aqui adotado e a gera9ao operacional de recursos.1 

Esta variavel, discriminada nos balan^os das empresas em seus demonstrativos de origem e 

aplica9ao de recursos (DOAR), e rnenos afetada do que o lucro liquido por altera9oes nas 

praticas contabeis e tributarias. Mudan9as nos procedimentos de computo da deprecia9ao, 

reavalia9oes patrimoniais, provisionamento de despesas e suas reversoes sao exemplos de 

eventos de natureza contabil que afetam o lucro liquido mas nao refletem modifica9oes efetivas 

nas condi96es economico-financeiras das empresas. 

Assim sendo, este artigo procura contribuir para explicar a varia9ao da gera9ao 

operacional de recursos das empresas analisadas {AGOR). A evolu9ao da rentabilidade 

toma como base dois unicos anos, 1990 (antes de qualquer grande privatiza9ao) e 1994 

(depois de todas as empresas serem privatizadas). A metodologia proposta tern, portanto, um 

carater estatico, nao pretendendo calcular os efeitos beneficos cumulativos para as empresas 

resultantes da acumula9ao de lucros e de eventos dai resultantes, como a retomada de 

investimentos e o rendimento de aplica9oes financeiras. O periodo delimitado, alem de ser 

homogeneo a fim de permitir uma compara9ao entre as empresas, e tao curto quanto possivel 

exatamente porque se deseja minimizar a interpenetra9ao dos impactos dinamicos de cada um 

dos fatores explicativos da mudan9a na rentabilidade. 

1 O termo "rentabilidade" e usualmente referido na literatura financeira como uma taxa, cuja expressao mais freqliente e 

o retomo sobre o patrimonio liquido (RSPL), definido como a razao entre o lucro e o patrimonio h'quidos. Ademais dos 

problemas, discutidos no corpo do texto, que cercam o uso do lucro liquido como variavel-smtese do volume de 

acumula^o de capital pelas empresas, o uso de um mdice desse tipo esbarraria na dificuldade em definir, num contexto 

de transferencia da propriedade, um indicador apropriado para o denominador da taxa, a posi^o de capital proprio da 

empresa. Justamente por isso, optou-se neste artigo por adotar diretamente um indicador de fluxo de capital gerado e 

nao de taxa de rendimento. De todo modo, cabe alertar que o termo "rentabilidade" estara sendo empregado com certa 

liberalidade semantica. 
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O primeiro fator exogeno a privatizacjao em si mesma, que se pode antever tenha exercido 

efeito significativo sobre a rentabilidade das empresas siderurgicas, e o saneamento financeiro 

que antecedeu a privatizagao em algumas delas. Em Pinho e Silveira (1998, p. 99), com base 

em dados retirados de Paula (1995) e Passanezi (1992), argumenta-se que no periodo 

imediatamente a privatizagao foi executado um processo de saneamento financeiro que, 

conquanto tenha favorecido as empresas em extensao muito diferenciada, envolveu (i) a 

capitalizagao num montante total de cerca de US$ 2,3 bilhoes, por meio da transferencia de 

dividas para os antigos controladores das empresas - em ultima analise, a Uniao -, e (ii) a 

renegocia9ao de debitos fiscais e com outras entidades piiblicas, resultando em alongamento 

do perfil da divida. 

Tal processo nao poderia deixar de implicar melhoria da rentabilidade das empresas 

beneficiadas. Procuramos captar seus efeitos por meio do indicador SFL E conveniente defmir 

duas formulagoes altemativas para a estimativa desse efeito. Sao elas: 

SFIli = RDVJJlf (1) 

SFI2I. = RDV, jy/f0 + {END™ - RDV^ATJI, (2) 

Onde: 

RDV. e a redugao do endividamento da empresa/ decorrente do saneamento pre-privatizagao; 

77/' e a taxa de juros implicita no custo de carregamento do passive pela empresa / no ano t\ 

END] e o passivo da empresa i no ano r, e 

ATJI, = TJI™ -TV/,94 

A diferenga entre SFI1 e SFI2 reside em considerar ou nao o impacto sobre a rentabilidade 

da variagao na taxa de juros. SFI2 incorpora este impacto, computando-o com base na parcela 

do endividamento de 1990 remanescente apos o saneamento financeiro. Ja SFI1 o despreza 

inteiramente. Podem ser formulados argumentos em favor do uso tanto de uma quanto da outra 
✓   

versao do indicador. E verdade que ATJI. e afetado por uma serie de outros fatores que nao 
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o saneamento financeiro: evolugao dos juros domesticos e intemacionais, abertura financeira 

ao exterior, gestao financeira etc. Nesse sentido, imputar seus efeitos a um indicador desenhado 

para captar especificamente os efeitos do saneamento nao parece adequado. Nao obstante, 

deve-se reconhecer que varios dos elementos que mais fortemente influenciam o custo de 

carregamento das dividas nao sao controlados pela administragao das empresas, devendo ser 

considerados exogenos a privatiza^ao em si mesma. Justamente por ser possivel apresentar 

argumentos defensaveis em ambas as diregoes, calculamos as duas versoes do indicador. 

Vale alertar tambem que a formula de calculo do indicador SFI supoe que a divida 

"reduzida", a parcela dos passives que foi transferida a Uniao, tinha custo de carregamento 

exatamente igual ao da media dos passivos de cada empresa. 

A liberagao dos pregos intemos do ago e um outro evento que certamente afetou a 

rentabilidade das empresas siderurgicas.2 As variadas formas de controle govemamental a que 

estiveram submetidos os pregos do ago foram inteiramente eliminadas no segundo semestre 

de 1991, no bojo do processo de liberalizagao que se seguiu ao fracasso do Piano Collor 11. 

Como resultado, entre 1990 e 1994 os pregos praticados pela industria siderurgica no 

mercado domestico, segundo o IPA-OG da FGV, elevaram-se 18,4% com relagao a media 

do setor industrial. 

O indicador LP/procura estimar os efeitos desse evento. Da mesma forma que no caso de 

SFI, e conveniente definir duas variantes para o indicador, LPI1 e LPI2, quais sejam: 

2 O carater exogeno a privatiza^ao dos efeitos da mudan^a da polftica de controle de pregos ja havia sido anteriormente 

apontado por Pinheiro e Giambiagi (1997, p. 114) no contexto da discussao sobre a avalia9ao das empresas por 

investidores privados e sen impacto fiscal: "se a rentabilidade aumentar com aprivatizagdo devido a adogdo de uma 

politica tarifdria maisfavordvel as empresas, entdo o ganho fiscal resulta da mudanga de politica e nao da privatizagdo 

propriamente dita." 

LPI\. =VMI90.VPI (3) 

f vpi A 
LPI2i = VM/,94( —  

[ l + VPI / 
(4) 
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Onde: 

VM/■ e a receita liquida com vendas de a^o no mercado intemo pela empresa i no ano t\ e 

VPl e a variagao porcentual real do indice de pre^os intemos entre 1990 e 1994.3 

3 Mais precisamente, os efeitos da liberate) dos pre^os intemos deveriam ser calculados da seguinte maneira: 

LPn.^QlfXplf-Plf) (3') 
7=1 

LPI2=^QI*XPI*-P1*) (4') 
7=1 

Onde: 

Ql'j . e a quantidade do produto j vendida no mercado intemo pela empresa i no ano /; e 

PI', e o pre90 do produto j vendido no mercado intemo pela empresa i no ano t. 

Esse calculo, todavia, e impraticavel ja que nao se dispoe de informa^oes sobre pre^os intemos desagregadas em nfvel 
de produto nem muito menos de empresa. 
A ado^ao das defini96es (3) e (4) para as duas variantes do indicador LPI implica assumir implicitamente duas 
hipoteses: (i) omix de vendas das empresas mantem-se constante entre os dois extremos do perfodo analisado; e (ii) os 
pre90s medios de todas as empresas seguem o mdice setorial de pre90S. Assumindo-se a constancia dos mix de vendas, 

pode-se reescrever (3) e (4): 

mi, = QMI™(PMI* - PMlf) 0") 

mi, = QMI*.[PMl9* - PMlf) (4") 

Onde: 

QMP. e a quantidade total de a90 vendida no mercado intemo pela empresa i no ano r; e 

PMll e o pre90 medio do 390 vendido no mercado intemo pela empresa i no ano t. 

Considerando-se adicionalmente a suposi9ao de que os pre90s medios de todas as empresas seguem o mdice setorial de 

pre90S, podemos escrever PMI'. e VP/das seguintes maneiras: 

VMI' 
PMI' = (5) 

' QMI' 

PMI94 - PMI90 PMI94 

ypi - 1  ' - ' 1 (6) 
PMI?0 PMI?0 

Em assim sendo, pode-se substituir (5) e (6) em (3) e chegar imediatamente a (3"): 

PMI — PMI / \ 
mi = QMI90.PMI90 ! rr—i- = QMI90.(pMI9' - ) ' ' ' PMI 

PMI? -PMI] 

PMI?0 

De outra parte, substituindo (5) e (6) em (4), tambem obtem-se (4") diretamente: 

PMI?' - PMI90 N 

LP12i = QMI?\PMl?A 
PMI90 

i+^-i 
PMI90 

PMr pmi 

\ / 

LPI2, = QMl9i.{pMI9' - PMI90) 

E importante frisar que as hipoteses postuladas neste rodape nao sao mantidas ao longo do restante do artigo 
Especificamente no calculo de RMI2 procurar-se-a explicitamente incluir a avalia9ao do efeito da mudan9a de mh 
proporcionada pelo redirecionamento das vendas para um mercado intemo em expansao. 
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LP11 reflete apenas e tao-somente o efeito que a liberagao dos pregos teve sobre as 

quantidades vendidas no periodo anterior a privatizagao (1990). Pode-se argumentar que os 

efeitos da libera^ao dos pre^os se fizeram sentir tambem sobre as quantidades vendidas apos 

a privatiza9ao (1994). Esta segunda estimativa, mais abrangente, do efeito da liberagao dos 

pre^os esta expressa emLP/2. Sofre, contudo, de um vies dado por um "efeito composigao", 

posto que capta tambem impactos de elevagao das quantidades vendidas, os quais nao podem 

ser considerados exogenos a privatizagao. De todo modo, vale a pena calcular ambas as 

variantes do indicador e apresentar, portanto, duas estimativas para o efeito da liberagao dos 

pregos intemos do ago. 

O calculo proposto prescinde de informagoes sobre quantidades e pregos em nivel de 

empresa, adotando como proxy para a evolugao dos pregos no mercado intemo a variagao 

do IPA da siderurgia. Ao empregar no computo de ambas as versoes de LP1 um indice de 

pregos e nao diretamente a evolugao dos pregos medios praticados por cada empresa no 

mercado intemo evita-se captar neste indicador impactos da mudanga de mix de produtos 

vendidos, vale dizer, os efeitos positives decorrentes de um eventual enobrecimento das vendas 

ao mercado intemo. Tais efeitos serao tratados separadamente mais adiante. 

O uso de um indice de pregos, contudo, implica assumir implicitamente duas suposigoes: (i) a 

estmtura de ponderagao dos pregos intemos de cada empresa assemelha-se a do IPA setorial e 

(ii) os distintos perfis de vendas das empresas nao resultam em diferengas expressivas quanto a 

evolugao media dos pregos por elas praticados no mercado domestico. Concretamente, sabe-se 

que a variagao do EPA da siderurgia subestima a variagao dos pregos das empresas privatizadas. 

Ha evidencias de que os pregos de produtos nao-planos, fabricados de forma amplamente 

majoritaria por sidenirgicas que sempre foram privadas, elevaram-se bem mais modestamente 

do que a media do setor no periodo sob analise. (Pinho & Silveira, 1998, p. 100 e Brumer, 

1994, p. 25, apwJ Paula, 1995) Apesar desses problemas, nao ha outro indicador dispomvel 

para acompanhar a evolugao dos pregos das ex-estatais siderurgicas. 

Note-se, ademais, que VP1 foi calculado com base na variagao do indice setorial 

relativamente a media do IPA da industria. Isso implica considerar que, caso os pregos nao 

tivessem sido liberados, sua evolugao ocorreria em linha com a dos pregos dos setores 

consumidores, aproximada pela variagao do IPA em toda a atividade industrial. A experiencia 

historica sugere que, caso o regime de controle de pregos fosse mantido, a elevagao dos 

pregos sidenirgicos tenderia a ocorrer em ritmo menos vigoroso do que a dos pregos dos bens 

que utilizam este insumo.4 Apesar disso, suposigoes altemativas aquela aqui proposta 

envolveriam doses adicionais de arbitrariedade. 

4 Entre 1981 e 1990, os pregos da siderurgia deflacionados pelo IPA-industrial experimentaram uma queda acumulada de 

50,8%. 
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A evoliKjao do prego do a^o exportado e um terceiro fator exogeno a privatizagao que 

certamente tera produzido influencia significativa na evolu^ao da geragao operacional de 

recursos. Entre 1990 e 1994, observa-se uma queda de 5% num indice de pregos de 

exportagao de ago pelo Brasil. Ha que se considerar tambem a flutuagao da paridade cambial 

em termos reais. EPE e, portanto, o indicador encarregado de captar os efeitos da evolugao 

dos pregos extemos. Sendo sua natureza analoga a do indicador LP/, e igualmente conveniente 

defini-lo de duas formas altemativas: 

EPEli=VMEf0yPE (7) 

EPE2; =VME 
94 

V 

VPE 

l + VPE 

Onde: 

(8) 

VME- e a receita liquida com vendas de ago no mercado extemo pela empresa i no ano r, e 

VPE e a variagao porcentual real do indice de pregos extemos entre 1990 e 1994. 

Como ressurge aqui a questao de se captar ou nao impactos relativos a variagao das 

quantidades comercializadas, sao definidas duas versoes para EPE. A primeira delas, EPE1, 

e calculada com base nas quantidades exportadas em 1990 e a segunda, EPE2, empregando 

as quantidades de 1994. Naturalmente, cabem aqui ponderagoes e ressalvas analogas aquelas 

formuladas com relagao ao uso no calculo de um indice de pregos e a existencia de um "efeito 

composigao" em LP12. A interpretagao do significado dos indicadores EPE e, no entanto, ao 

mesmo tempo diferente e mais simples. Eles captam simplesmente o efeito de variagoes reais, 

em moeda nacional, nos pregos de produtos exportados com relagao ao periodo-base (1990). 

Para cumprir esse intuito, e preciso que VPE seja mais do que um mero indice de pregos 

de exportagao em US$. Com efeito, VPE resulta da multiplicagao de um indice de pregos 

desse tipo pela taxa cambial media anual com posterior deflagao pelo mdice de pregos 

escolhido para refletir a inflagao domestica. A evolugao da serie assim produzida indica, com 

precisao, o impacto sobre o faturamento com exportagoes da evolugao dos pregos extemos 

em moeda de poder aquisitivo constante. Portanto, VPE reflete tambem a oscilagao da 

paridade cambial em termos reais, sendo afetada pela tendencia de apreciagao cambial que o 

Piano Real viria agravar em 1994. 
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Por fim, um quarto fator que certamente produziu impacto sobre a rentabilidade das 

siderurgicas privatizadas foi a recupera^ao do mercado intemo. O consumo aparente de a90 

no Brasil em 1994 superou em 34,2% o volume registrado em 1990. O aumento do consumo 

intemo beneficia as empresas siderurgicas por duas razoes: (i) os pregos praticados no 

mercado intemo tendem a ser mais elevados do que os obtidos nas exporta^oes5 e (ii) as 

vendas intemas apresentam maior propor^ao de produtos mais elaborados, ao passo que as 

exporta9oes concentram-se em itens basicos, de menor valor agregado. Esses beneficios estao 

presentes mesmo quando as quantidades vendidas totals se mantem inalteradas. 

O indicador A!M/ capta os efeitos dessa melhoria do mercado intemo. Pode-se, novamente, 

definir duas variantes para o indicador: RMI1 representa uma acep^ao mais restritiva, 

calculando exclusivamente os efeitos da obtenijao de pre^os mais elevados na parcela das 

vendas reorientada para o mercado intemo. Ja.RMI2 procura identificar tambem os efeitos 

positives do enobrecimento no mix de vendas. O procedimento de calculo proposto, em am- 

bos os casos, exclui os impactos do aumento do volume total de vendas e do grau de utiliza^ao 

da capacidade, ja que esses eventos nao podem ser considerados estritamente independentes 

das mudangas gerenciais decorrentes da privatizagao. 

RMI1 e RMI2 podem ser assim definidos: 

RMIl, = J Kv - PEZ) • (QlZ - QIAll) (9) 

/=1 

RMl2i = ^{QEl'PEl +Q/;
9 ■ -Pll) - {QEAll.PEl + QIA^PI^) (1o) 

7=1 

Onde: 

Ql] i e Pl'j i foram definidos anteriormente; 

QE] i e a quantidade do produto j vendida no mercado extemo pela empresa i no ano r; 

PEl e o prego do produto j vendido no mercado extemo pela empresa i no ano t\ 

5 Os pre^os intemos sao mais remuneradores porque as siderurgicas nao tem que arcar, no mercado domestico, com os 

custos portuarios, os fretes intemacionais e o premio negative associado a medidas protecionistas. (Pinho & Silveira, 

1998, p. 94) 
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QIAl* = 
Qi* QVj- 

QK. 
90 n 

iQV* 
94 j=\ 

1=1 

QIA21 - 
Qll 

j=i 

QI90 

0V9A 

QVjo ■ u (ID 

(12) 

QEA21 = 
_ Q 

M 

iQVu (13) 

QVj i - QVj i + QE^ i (quantidade total vendida do produtoj pela empresa i no ano t) (14) 

O entendimento do procedimento de calculo ora adotado depende fundamentalmente da 

compreensao do significado das variaveis "ajustadas" QIAl9^ , QIAl9^ e QEAl9^. 

QlAl9^ corresponde a um ajustamento das quantidades vendidas em 1994 para, em 

primeiro lugar, manter a repartigao das vendas entre os n produtos registrada nesse ano, mas, 

em seguida, distribuir as vendas de cada produto j entre os mercados intemo e extemo de 

acordo com o padrao verificado em 1990. QIAl9^ acaba por corresponder a quantidade 

vendida do produto j em 1994 distribuida entre os mercados intemo e extemo segundo a 

repartigao de 1990.6 Com esse ajuste, alcan^a-se o objetivo de, ao subtrair QIAl9^ de QI9], 

captar em RMI1 o impacto da melhoria de posicionamento com rela^ao ao dual-pricing sem 

se computar influencias de enobrecimento do perfil de produ^ao e vendas. Efetivamente, se 

em cada linha de produto PI j > PEj, entao a transferencia de vendas para o mercado intemo 

permite gerar maior receita sem contrapartida em custos. 

6 Ou, mais simplesmente, a quantidade vendida no mercado intemo do produto j em 1990 acrescida da varia9ao das 

vendas totais desse produto. 
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QIA21 e QEA2]4, sao resultado de um outro processo de ajustamento. Como no caso de 

RMI2, deseja-se refletir tambem o efeito do enobrecimento de mix, as quantidades vendidas 

em 1994 podem ser submetidas a uma redistribuigao mais simples, o qual gera as quantidades 

que teriam sido vendidas em 1994 de cada produto j, respectivamente nos mercados intemo 

e extemo, se as vendas totais neste ano tivessem reproduzido exatamente o padrao de 

reparti^ao entre produto/mercado observado em 1990. Nesse sentido, RMI2 capta a diferenga 

entre a receita liquida efetiva em 1994 e a receita que seria obtida com os pregos de 1994 

caso as vendas se distribuissem entre os mercados extemo e intemo e entre os varios produtos 

da mesma maneira que em 1990.7 

Note-se que a presungao que induz a realizagao do calculo de RMI2 6 de que ordenando- 

se os n produtos numa escala crescente de valor agregado se obtenha tambem uma ordenagao 

crescente em termos de lucro por unidade vendida. Sabe-se, contudo, que o enobrecimento 

de mix, embora, de fato, favorega a rentabilidade, tambem requer um aumento do custo 

unitario dos bens vendidos. O procedimento de calculo proposto para RM12 desconsidera 

inteiramente esses custos adicionais, sobre os quais nao ha dados disponiveis. 

Por fim, vale a pena frisar que, dadas as definigoes de GMl^ , QlAl9^ e QEAl9^, o 

indicador RMI, em nenhuma de suas variantes, e afetado pelos efeitos de elevagao da 

produ§ao ou do grau de ocupagao da capacidade, cujos determinantes, como ja se disse, nao 

podem ser trivialmente desvinculados da melhoria da gestao. 

3 Tratamento dos dados e operacionalizagao dos caiculos 

A aplicagao da metodologia desenvolvida na segao anterior as empresas e ao problema 

aqui abordados exigiu a adogao de uma serie de procedimentos especfficos. Os objetivos 

desta segao sao descrever detalhadamente tais procedimentos e avaliar as conseqiiencias de 

uma serie de peculiaridades dos dados basicos para os resultados do exercfcio realizado neste 

artigo. 

7 E possivel rearranjar a expressao (10) de uma maneira que talvez tome mais claro o seu significado: 

KM/2, = £[(2^ -QEAlllPE]', J + [(Ql]', -QIAl™ ).K/^] (10') 
y=i 
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O primeiro aspecto a considerar e a necessidade de deflacionar valores e, portanto, 

selecionar um indice de pregos adequado. A escolha recaiu no IGP-DI "centrado", uma 

transformagao do conhecido mdice de pregos calculado pela Funda^o Getulio Vargas. O ideal 

seria utilizar um deflator que permitisse exprimir a relagao de trocas entre as empresas 

privatizadas e o conjunto da sociedade. Conceitualmente, o deflator implicito do PIB e o 

indicador que mais se aproxima deste mdice ideal. Todavia, nao ha informa^oes sobre o 

deflator implicito em outra base que nao a de varia^oes medias anuais. Para deflacionar valores 

de balangos elaborados de acordo com a sistematica da corregao integral8 e, por conseguinte, 

expresses em moeda de poder aquisitivo constante de 31 de dezembro de cada ano, a serie 

dispomvel do deflator implicito e evidentemente inadequada. A melhor aproximagao de que se 

dispoe na economia brasileira para um mdice com essa abrangencia e o tradicional IGP-DI. 

De todo modo, as series deste mdice em base mensal referem-se a media dos pre^os em cada 

mes. Em periodos de infla^ao muito elevada, como e o caso daquele estudado neste artigo, a 

atualizagao de valores de final de mes exige a utilizagao de um mdice "centrado", computado 

com base na media do numero-mdice do mes e do mes subseqtiente. 

Os relatorios anuais e respectivos balangos contabeis constituem as fontes basicas das 

informa§oes aqui utilizadas. Neste sentido, cabe alertar para as inumeras dificuldades que 

envolvem o uso de dados contabeis referentes a um periodo de infla^ao tao elevada e de forte 

instabilidade institucional. O Quadro 1 reporta dois aspectos centrais desse problema: o 

indexador contabil adotado em 1990 e as mudangas em procedimentos contabeis criticos. 

Como se ve, foi freqliente, nos liltimos anos, a alteragao de regras contabeis cnticas para a 

aferigao do lucro liquido das empresas. A adocjao da gera9ao operacional de recursos como 

indicador basico de rentabilidade serve, entre outros objetivos, ao proposito de minimizar as 

implicagoes dessas mudangas na comparabilidade dos resultados obtidos em anos diferentes. 

Reavalia^oes do imobilizado e modifica9oes nas normas de aferigao da depreciagao, 

conquanto afetem o lucro liquido, sao inocuas do ponto de vista deste indicador mais 

abrangente. 

8 No caso da Acesita, nao foi possivel utilizar as demonstragoes contabeis elaboradas segundo o criterio da corregao 

integral. O balan^o de 1994 elaborado de acordo com essa sistematica foi publicado em versao muito resumida, sem o 

demonstrative de origem e aplica9ao de recursos (DOAR) e a discrimina^ao, na demonstragao de resultados (DR), seja 

das receitas entre os mercados intemo e extemo, seja das despesas de natureza financeira. For conseguinte, e para 

manter a consistencia da comparagao ao longo do tempo, tomou-se como fonte para a Acesita os balances confeccionados 

segundo a legislagao societaria. Naturalmente, os procedimentos de atualiza9ao de valores nao sao, nesta circunstancia, 

exatamente os mesmos. 
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Quadro 1 

Indexador Contabil em 1990 e Altera^oes nos Procedimentos Contabeis por Empresa 

Empresa Indexador em 1990 Alteragdes nos Procedimentos Contabeis 

Acesita BTN Fiscal Corregao monetaria especial em 1991 pelo INPC (Lei 8.200/91) 

Cosipa IGF Reavaliagao do imobilizado em 1990 

Alteragao nas normas internas de calculo de depreciagao em 1991 

Reavaliagao do imobilizado em 1997 

CSN BTN Fiscal 

IPG (LS.) 

Reavaliagao do imobilizado em 1989 

Reavaliagao do imobilizado em 1996 

Usiminas BTN Fiscal Reavaliagao do imobilizado em 1983 

Corregao monetaria especial em 1991 pelo INPC (Lei 8.200/91) 

Alteragao nas normas internas de calculo de depreciagao em 1993 

Ago mi nas BTN Fiscal Reavaliagao do imobilizado em 1983 

Alteragao nas normas internas de calculo de depreciagao em 1996 

CST IGP Reavaliagao do imobilizado em 1986 

Alteragao nas normas internas de calculo de depreciagao em 1991 

Fontes: Relatorios Anuais da Administrate) das empresas, varios anos. 

Problema mais dificil de contomar e a subindexagao dos balangos em 1990. A tentativa de 

desindexa9ao perpetrada pelo Piano Collor I implicou que o BTN fiscal - entao o indexador 

contabil oficial - acumulasse nesse ano uma variagao (845,1%) muito inferior a dos indices de 

inflagao, como, por exemplo, o IGP-DI (1.476,6%) e o INPC (1.585,2%). Dessa 

subindexagao decorreram disto^oes importantes para os balangos, inclusive aqueles 

elaborados de acordo com o principio de corre9ao integral. No contexto deste artigo 

destacam-se, entre essas distor9oes, as tendencias de:9 (i) inflar artificialmente as despesas 

financeiras, ao considerar remunera9ao real toda a taxa de juros que excedeu um indicador 

inadequado de evolu9ao dos pre90s10; e, (ii) em empresas cujo ativo permanente e maior do 

que o patrimonio liquido - o que costuma ocorrer folgadamente em empresas siderurgicas 

subestimar o saldo positivo de ganhos com ativos nao-monetarios com rela9ao as perdas com 

9 Outro impacto importante do problema e a subcorreto de todos os valores de fluxos, sejam eles despesas ou receitas, 

realizados ao longo do ano. Como as cifras desses fluxos sao convertidas, na data de sua realizato, numa unidade de 

valor indexado, se a varia^ao ate o final do ano do indexador correspondente for inferior a infla^ao efetiva, esses fluxos 

estarao subcorrigidos ao final do penodo. O vies final dai resultante nao tern, contudo, uma diregao inequfvoca e 

dependera de circunstancias especfficas a cada empresa, como a distribuito ao longo do ano das despesas e receitas e 

a propria preponderancia de uma situate de lucro ou prejuizo. 

10 Isto porque os ganhos com a depreciate dos passives monetarios pela inflagao estarao sendo subestimados. 
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passives nao-monetarios. Este ultimo aspecto e analogo a tendencia de subestimativa da 

corregao monetaria do saldo do ativo permanente contra o patrimonio hquido que prevaleceria 

no mesmo contexto se considerassemos os balances elaborados de acordo com a legislagao 

societaria. 

A Lei 8.200/91, reconhecendo a seriedade dessas distorgoes, permitiu que as empresas 

recalculassem seus balangos de 1990 utilizando indexadores mais apropriados. Infelizmente, o 

artigo 12 da Instrugao 167/91 da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios) facultou as 

empresas a decisao de publicar ou nao as demonstragdes de resultados e de origem e 

aplicagao de recursos assim corrigidas, e as administragoes macigamente optaram por nao 

tomar publicos esses demonstrativos ajustados. 

Potencialmente, essas distorgoes afetariam os calculos aqui realizados por meio dos 

indicadores SFI1 e SFI2. Como 77/,90 e calculada como a razao entre as despesas financeiras 

e os passives da empresa, estara superestimada para todas as empresas afetadas pela 

subindexagao contabil.11 A contrapartida de uma TJlf0 demasiado elevada seriam ATJI^, 

SFI1 e, principalmente, SFI2 muito grandes, ja que em 1994 o problema nao existe. No 

entanto, a raiz do problema esta exatamente no fato de as despesas financeiras descontadas a 

"inflagao" - melhor seria dizer a "evolugao do indexador contabil" - terem sido superestimadas. 

90 
Ora, isso afeta igualmente os resultados da empresa tal como aferidos pela GO/?, e, portanto, 

tambem infla artificialmente a variagao entre 1990 e 1994 dessa variavel, precisamente o 

indicador adotado de mudanga nas condigoes de rentabilidade. Em outras palavras, do ponto 

de vista do calculo proposto nesse artigo, a distorgao do indexador produz igualmente efeitos 

sobre as variaveis dependente, AGO/?., e independentes, SFI1 e SFI2. Cabe, de todo modo, 

reinterpretar o significado dos indicadores SFI, observando que eles captam tambem o efeito 

da subindexagao contabil de 1990 na mudanga da rentabilidade das empresas siderurgicas. 

Existe outro aspecto importante com relagao ao calculo de 77/•: a decisao de basear-se 

nos passives totais ou apenas nos passivos onerosos. Do ponto de vista conceitual, nao ha 

duvidas de que a ultima altemativa e superior. Nao obstante, sao incontomaveis as dificuldades 

11 Mesmo sem amparo legal naquele momento, duas das empresas estudadas, Cosipa e CST, empregaram como indexador 

contabil o IGP-DI e, desta maneira, nao sao afetadas pelas disto^oes descritas. 
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em discriminar, com base nas informa9oes disponiveis nos balangos publicados, as contas do 

passive sobre as quais efetivamente incidem encargos financeiros. Fomecedores, provisoes 

para encargos sobre financiamentos, provisao para passives contingentes, tributes parcelados 

e obrigagoes com controladas sao apenas alguns exemplos de contas cuja classifica^ao ou nao 

como onerosa e impraticavel com base apenas em informagoes com o nivel de agrega9ao dos 

balan90s publicados. A altemativa viavel e usar o total dos passivos tanto no denominador do 

computo de 77/,' quanto como referenda para END**, variavel empregada no calculo de 

SF12}2 

Tambem no que se refere a VME] e VMl] o grau de discrimina9ao dos dados nos balan90S 

nao e aquele que rigorosamente seria requerido pela metodologia proposta. As demonstra96es 

de resultados informam as receitas brutas de exporta9ao e vendas intemas, mas nao 

discriminam dessa maneira os valores dos impostos sobre vendas nem tampouco das outras 

dedu96es do faturamento bruto (notadamente fretes).13 Nesse contexto, optou-se por estimar 

a reparti9ao entre os mercados extemo e intemo desses abatimentos a receita bruta assumindo 

dois procedimentos basicos: (i) atribuir toda a tributa9ao sobre vendas aos produtos 

comercializados no mercado intemo e (ii) distribuir as demais deduces proporcionalmente ao 

valor das vendas em cada mercado, ja considerando ai a dedu9ao dos impostos no caso da 

comercializa9ao domestica.14 

O calculo dos indicadores EPE1 e EPE2 apoia-se tambem em VPE, a varia9ao porcentual 

dos pre90s extemos em termos reais. Ja se discutiu anteriormente o significado de VPE, mas 

ainda nao se mencionou que o indice de pre90s de exporta9ao em US$ que Ihe serve de base 

foi construido a partir dos pre90s medios de exporta9ao FOB reportados pelo IBS (Institute 

Brasileiro de Sidemrgia) e adotando uma estmtura de pondera9ao fixa dada pelas quantidades 

exportadas em 1990. 

Para concluir esta se9ao, resta referir-se aos dados necessarios ao calculo de RMI1 e 

RMI2. Desde logo, as informa96es disponiveis nao permitem calcular esses efeitos 

12 Deve-se alertar, contudo, que, apesar da presen^a dos passivos totals no calculo de^F^, o procedimento adotado, tudo 

o mais constante, implica subestimar a taxa de juros efetivamente incidente sobre passivos onerosos e, por via de 
conseqiiencia, os proprios indicadores SFI1 e SFI2. 

13 No caso dos balances de 1994 da Usiminas e da Acesita, nem mesmo a separate entre impostos e outras deduces e 

fomecida. Esses valores foram estimados de acordo com o padrao de reparti9ao observado em anos anteriores. 

14 O procedimento adotado na CST, que concentra suas opera^oes quase integralmente no mercado extemo, foi ligeiramente 
diferente. Para evitar a atribuif^ao de urn volume excessivamente alto de impostos as escassas vendas domesticas, 

preferiu-se aplicar a alfquota media de tributa^o sobre as vendas domesticas que se pode inferir para as outras 

empresas. Ja no tocante as demais deduces, empregou-se o procedimento generico. 
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isoladamente para cada uma das empresas. Dados de vendas discriminados por linha de 

produto, efetivamente, so sao encontrados nas publicagoes do IBS e referem-se, na maior 

desagrega^ao possivel, a todo o segmento produtor de laminados pianos. Note-se que isso 

implica excluir a CST e a Agominas, fabricantes de produtos semi-acabados, que, de todo 

modo, por suas proprias caracteristicas mercadologicas, nao foram realmente afetadas pela 

recuperagao do mercado intemo. 

E, portanto, nesse nivel de agregagao que RMU e RMI2 serao computados. O calculo 

desses dois indicadores depende de informagoes sobre QE), QI1., RE9* e PI9.4 As tres 

primeiras estao prontamente disponiveis nos anuarios estatisticos do IBS. PI94, porem, e uma 

informagao sensivel do ponto de vista comercial e que nao se consegue obter facilmente. Na 

ausencia de informagoes adequadas, adotaremos a hipotese heroica de que o diferencial 

positivo de 20%, referido por Paula (1995) como caracteristico da disparidade entre pregos 

praticados nos mercados intemo e extemo, seja igualmente valido para todas as j linhas de 

produto aqui consideradas. 

4 Resultados 

Os principais resultados da aplicagao da metodologia proposta as maiores empresas 

siderurgicas privatizadas no Brasil sao apresentados na Tabela 2, que esta dividida em tres 

partes: na primeira encontram-se os valores dos indicadores calculados para cada uma das 

empresas; na segunda, a relagao entre esses indicadores e a variavel cujo comportamento se 

ajuda a explicar; e, na terceira, agregagoes desses indicadores segundo quatro criterios 

altemativos. Esta ultima parte, de certo modo, resume as conclusoes do trabalho e, portanto, 

e necessario detalhar o significado de cada um desses criterios. 

A agregagao de explicagao "minima" e a soma algebrica das variantes de menor valor de 

cada um dos quatro indicadores.15 A "maxima" corresponde ao exercicio exatamente oposto, 

isto e, a soma das variantes de maior valor dos indicadores. Uma terceira agregagao 

apresentada, dita "conservadora", soma SE11, LPI1, EPE1 e RMI1, as versoes mais 

restritivas de cada um dos indicadores. Por fim, ha uma quarta agregagao, chamada de 

"abrangente", que soma SFI2, LPU, EPE1 e RMI2, as variantes de cada um dos indicadores 

15 Nos computos realizados por empresa, sao, a rigor, apenas tres os indicadores que estarao em qualquer circunstancia 

sendo submetidos a agrega9ao, ja que RME nao esta dispomvel nesse nivel de desagrega9ao. 
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que se acredita, de acordo com o que foi exposto na segunda segao deste artigo, sejam as 

mais adequadas do ponto de vista dos objetivos do trabalho. 

A observagao da coluna total da tabela revela imediatamente que a capacidade de 

explicagao da variagao na geragao operacional de recursos do conjunto dos efeitos exogenos 

a privatizagao aqui relacionados varia muito na dependencia dos criterios de agrega^o 

adotados: de um minimo de 19,5% do aumento da rentabilidade das empresas privatizadas 

ate um maximo de 83,4%. Antes de tentar analisar mais detidamente os resultados para o 

conjunto das empresas, vale a pena explorar um pouco os indicadores isolados de cada 

siderurgica. 

Tabela 2 

Varia^ao da Rentabilidade e Indicadores de Efeitos Exogenos a Privatiza^ao 

Indicador CSN Cosipa Agominas Acesita CST Usiminas Total 

Valor absolute - US$ milhares de 31.12.1994 

AGOR 1.416.817 642.110 437.126 267.901 413.619 284.176 3.461.748 

SFI1 436.338 ■28.864 240.198 118.708 0 0 766.380 

SFI2 1.535.068 -74.455 461.147 259.553 56.939 41.146 2.579.397 

LRU 140.229 182.451 23.734 98.847 16.774 181.059 643.094 

LPI2 223.869 121.835 36.446 99.947 5.133 201.328 688.558 

EPE1 -159.849 -103.180 -46.956 -26.928 -78.632 -117.304 -532.849 

EPE2 -213.188 -144.476 -55.454 -23.546 -166.222 -143.496 -746.382 

RMI1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 11.018 

RMI2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 150.691 

Proporgao de AGOR 

SFI1 30,8% -4,5% 54,9% 44,3% 0,0% 0,0% 22,1% 

SFI2 108,3% -11,6% 105,5% 96,9% 13,8% 120,0% 74,5% 

LPI1 9,9% 28,4% 5,4% 36,9% 4,1% 63,7% 18,6% 

LPI2 15,8% 19,0% 8,3% 37,3% 1,2% 70,8% 19,9% 

EPE1 -11,3% -16,1% -10,7% -10,1% -19,0% -41,3% -15,4% 

EPE2 -15,0% -22,5% -12,7% -8,8% -40,2% -50,5% -21,6% 

RMI1 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 0,3% 

RMI2 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. 4,4% 
Capacidade total de explicagao 

Maxima 112,9% 7,9% 103,1% 125,4% -1,2% 149,6% 83,4% 
Minima 25,6% -15,1% 47,7% 71,2% -38,9% 13,2% 19,5% 
Conservadora 29,4% 7,9% 49,6% 71,2% -15,0% 22,4% 25,6% 
Abrangente 107,0% 0,8% 100,2% 123,7% -1,2% 142,5% 82,0% 

Fonte: Elabora^ao propria. 
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Como um todo, Acesita e Agominas sao as empresas cuja melhoria de rentabilidade parece 

estar mais diretamente vinculada aos efeitos exogenos. Na outra ponta, CST e Cosipa 

apresentam indicadores que apontam uma importancia muito pequena ou ate mesmo deleteria 

do conjunto de eventos extemos a privatiza^ao. Usiminas e CSN, as maiores empresas do 

setor, encontram-se em posigao intermediaria, embora no caso dessas duas empresas o poder 

explicativo do conjunto dos efeitos seja particularmente sensivel as diferengas entre as versoes 

dos indicadores. 

Embora, em principio, essas diferen^as possam tambem refletir as variadas intensidades das 

mudan^as gerenciais e dos processes de reestruturagao produtiva, a maior parte da 

variabilidade entre as empresas esta inequivocamente relacionada as diferentes relevancias do 

processo de saneamento financeiro. A importancia de SF11 com respeito a mudanga de 

rentabilidade varia de 0% (CST e Usiminas) a 44,3% e 54,9% (respectivamente, Acesita e 

Agominas) e diversidade ainda maior e registrada no tocante a importancia de SF12. Em ultima 

analise, isto e o resultado de posigoes muito diferentes com respeito a RDV, redugao do 

endividamento por saneamento financeiro, e ATJl, a variacjao da taxa de juros implicita nos 

passives das empresas. 

No tocante a redu^ao do endividamento, ja se mencionou que as empresas se beneficiaram 

da transferencia de dividas ao seu ex-controlador em graus muito variados. Usiminas e CST 

simplesmente nao obtiveram qualquer beneficio, ao passo que as demais empresas foram 

favorecidas de maneira expressiva.16 Por outro lado, ATJ1 variou tambem de forma muito 

significativa, neste caso respondendo primordialmente as praticas de indexacjao contabil 

adotadas em 1990. Cosipa e CST, que adotaram naquele ano indexadores capazes de refletir 

mais apropriadamente a efetiva evolugao dos pre^os, apresentaram 77/relativamente baixa 

em 1990. Por conta disso, a comparagao com relagao a 1994 aponta uma variagao pequena 

(CST) ou ate negativa (Cosipa). Nas outras empresas, A777e muito grande, fazendo com 

que SFI2 capte, como j a se discutiu, os efeitos que a subindexa^ao contabil produziu tambem 

sobre GOR em 1990. 

Alem dos indicadores SF1, a importancia relativa dos mercados intemo e extemo para 

cada empresa tambem ajuda a entender a diferen^a de importancia dos efeitos exogenos na 

mudanga de suas rentabilidades. LPI e EPF possuem sinais contrarios e seus valores absolutos 

16 Em valores deflacionados pelo IGP-DI(C) e convertidos para dolar pela taxa de 31.12.1994, as redi^oes de endividamento 

por transferencia de dividas no periodo analisado neste artigo chegaram a US$ 1,370 bilhao na Cosipa, US$ 1,126 bilhao 

na CSN, US$ 602 milhoes na A^ominas e US$ 193 milhoes na Acesita. 
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tendem a se anular no que se refere ao conjunto das empresas, mostrando que, grosso modo, 

o montante de mais de US$ 600 milhoes ganho com a eleva^ao dos pre^os no mercado 

intemo acabou sendo perdido com a combinagao de queda dos pregos intemacionais e 

apreciagao cambial. Quando se toma o caso de cada empresa, porem, essa compensagao nem 

sempre ocorre. Efetivamente, uma empresa como a CST, quase que integralmente voltada as 

exportagoes, apresenta EPE1 e EPE2 fortemente negativos e os limitados beneficios ex- 

presses emLP/i e LP12 nem de longe oferecem contrapartida equivalente. Situagao inversa 

ocorre no caso da Acesita, muito mais direcionada ao mercado intemo. 

Nao obstante, o carater critico da diferenga entre as duas variantes de 5F/para o grau de 

explicagao total da mudan9a da rentabilidade e evidente. Isto se manifesta tambem quando a 

abordagem diz respeito aos dados agregados das seis empresas. A diferenga entre as 

explicagoes "conservadora" e "abrangente", por exemplo, depende fundamentalmente da 

escolha entre SE11 e SF12. Embora a diferenga entre RM11 e RM12 nao seja irrisoria - quando 

os beneficios advindos do enobrecimento do mix sao considerados por intermedio da, 

estimativa mais ampla do efeito da recuperagao do mercado intemo, adiciona-se cerca de US$ 

140 milhoes a parcela explicada do aumento de GOR nada menos que 52,4 dos 56,4 

pontos porcentuais que separam as duas agregagoes de indicadores sao atribuiveis a diferenga 

entre as duas variantes de SFL 

Deve-se recordar que a diferenga conceitual entre SEll e SFI2 e a inclusao no calculo 

desta ultima do impacto que a variagao - leia-se diminuigao - de TJ1 entre 1990 e 1994 

propicia em termos de redugao dos encargos financeiros. Esta inclusao e questionavel, tendo 

em vista que os determinantes da TJ1 em 1994 nao podem ser considerados totalmente 

exogenos a gestao de uma empresa privatizada. Nao obstante, pode-se argumentar que o 

indicador SF12 e uma estimativa melhor do que SEll porque seu calculo acaba permitindo 

depurar os resultados de 1990 e, por conseguinte, AGOR da superestimativa das despesas 

financeiras resultante da subindexagao contabil naquele ano. 

No entanto, nos casos da CSN, A^ominas e Usiminas o indicador SF12 explica 

isoladamente mais do que todo o aumento da geragao operacional de recursos. Esse resultado 

nao e razoavel. Sao inequivocas as evidencias de que houve melhoria na eficiencia intema das 

empresas17 e, por outro lado, de que este aumento da eficiencia nao foi repassado aos 

consumidores de produtos siderurgicos. 

17 Em Pinho & Silveira (1998) sao discutidos varies aspectos das mudan^as gerenciais e organizacionais associadas a 
privatiza^ao da siderurgia brasileira, enfatizando a racionaliza^ao do uso da for^a de trabalho e as iniciativas de 

reestrutura^ao produtiva. 
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A explicate) desse paradoxo parece residir no nivel excessivamente baixo da TJ1 em 

1994. Esta variavel assumiu um valor de 0,3% na CST, tendo se situado abaixo de 2% tambem 

nos casos de Cosipa, CSN e Usiminas, sempre em base anual. Valores mais admissiveis foram 

encontrados apenas para Acjominas e Acesita, 6,7% e 7%, respectivamente. Esses valores 

estao, em media, bem abaixo do mvel esperado, mesmo considerando-se a agressividade com 

que a gestao privada enfocou a administracjao financeira e o fato, ja comentado, de o calculo 

de TJ1 com base nos passivos totais efetivamente implicar um vies baixista. 

Um exercicio, com obvias limitagoes, que pode ser feito e o de simular resultados e 

indicadores de efeitos exogenos com base em valores mais plausiveis para TJ1 em 1994. 

Adotando-se, por exemplo, uma taxa de 15%, a explicagao "abrangente" responde por 69,3% 

de AGOR do conjunto das seis empresas, acima dos 26,1% e 34,3% que, neste exercicio, 

sao explicados respectivamente pelas altemativas "minima" e "conservadora", e abaixo dos 

71% da explicagao "maxima" A Tabela 3 apresenta os resultados desse exercicio para o 

conjunto das empresas estudadas, adotando tres valores hipoteticos altemativos para 77/em 

1994. 

Tabela 3 

Simulagao da Capacidade Explicativa dos Fatores Exogenos 

com Ajustes na Taxa de Juros em 1994 

Criterio TJI(94) = 15% TJI(94) = 10% TJI(94) = 7% 

Maxima 71,0% 76,4% 79,1% 

Minima 26,1% 23,1% 21,6% 

Conservadora 34,3% 30,4% 28,4% 

Abrangente 69,3% 74,9% 77,7% 

Fonte: Elaborate Propria. 

5 ConclusSes 

Neste artigo procurou-se investigar a importancia, para a reviravolta das condigoes de 

rentabilidade das siderurgicas privatizadas no Brasil, de uma serie de eventos que, conquanto 

tenham ocorrido no mesmo periodo de tempo, podem ser considerados exogenos ao processo 

de desestatizagao em si mesmo. O saneamento financeiro realizado antes da privatizagao, a 

liberagao dos pregos domesticos e a recuperagao do mercado intemo sao tres fatores que 



592 ECONOMIA APLICADA, V 4, N. 3,2000 

contribuiram para a melhoria da rentabilidade entre 1990 e 1994. Em contrapartida, a 

deterioragao do mercado intemacional e a apreciagao cambial prejudicaram a rentabilidade 

das empresas, deprimindo os pregos de exportagao por elas praticados. 

A metodologia desenvolvida e empregada neste artigo procura isolar o impacto de cada 

um desses fatores, estimados com base em definigoes altemativas mais ou menos abrangentes. 

O resultado da aplicagao dessa metodologia indica que proporgoes expressivas, mas variaveis, 

do aumento de US$ 3,5 bilboes (em valores de 31.12.94) da geracjao operacional de recursos 

podem ser explicadas pelo efeito conjunto dos eventos exogenos. Numa consolidagao 

conservadora das estimativas de valor dos efeitos, a proporgao explicada e de 25,6%, ao 

passo que uma agregagao mais abrangente alcanga um porcentual de 82% de explicagao. De 

qualquer maneira, mesmo nesta altemativa haveria um "residuo" inexplicado de mais de US$ 

600 milhdes, o qual, em principio, pode ser atribufdo as inumeras iniciativas de 

aperfeigoamento da gestao e da eficiencia intema das empresas. 

A diferenga fundamental entre os dois valores reside em computar ou nao o impacto da 

variagao da taxa de juros implicita (TJI) nos custos financeiros das empresas. Como se discutiu 

anteriormente, os efeitos da liberagao dos pregos domesticos e da diminuigao dos pregos de 

exportagao, grosso modo, se compensam. Por sua vez, o impacto da recuperagao do mercado 

domestico - calculado de uma maneira que exclui, em qualquer altemativa, efeitos de aumento 

do mvel de produgao e do grau de utilizagao da capacidade - e, embora significative, 

relativamente modesto. Deste modo, o diferencial mais importante entre as explicagoes 

"conservadora" e "abrangente" e mesmo a adogao de SFU ou de SF12 como indicador do 

impacto do saneamento financeiro. A segunda altemativa implica ampliar em US$ 1,8 bilhao a 

parcela do aumento da rentabilidade atribuivel ao saneamento financeiro. 

Embora a variagao de TJI nao possa ser considerada totalmente exogena as mudangas 

gerenciais que se seguiram a privatizagao, o indicador 5F/2, que capta esse efeito, e, segundo 

nossa opiniao, mais apropriado do que SF11 para compor a explicagao do conjunto de eventos 

exogenos que influenciaram o mvel de geragao operacional de recursos. Com efeito, a adogao 

de SF12 permite depurar os calculos das distorgoes provocadas pelo uso, em 1990, de um 

indexador contabil que subestimou tremendamente a inflagao efetiva. Em conseqiiencia, a 

rentabilidade das siderurgicas foi claramente subavaliada nesse ano e o aumento da 

rentabilidade no periodo apurado nos balangos foi artificialmente inflado. 

De todo modo, o agudo processo inflacionario do periodo provocou distorgoes nas 

informagoes das demonstragoes financeiras cujos efeitos, apesar dos substanciais esforgos 

envidados no tratamento dos dados originais, nem sempre se conseguiu evitar. Resultados mais 
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precisos do que os aqui alcangados requerem um esforgo adicional de pesquisa que, 

fundamentalmente, refine o calculo de 77/ e empregue informagoes mais desagregadas 

temporalmente do que as dos balangos anuais das empresas, permitindo contomar os 

problemas de inadequagao dos indexadores contabeis. 
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