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RESUMO 

As privatizações possuem grande papel de destaque na mídia brasileira, representando 

oportunidades e desafios ao mercado financeiro e alvo de muitos investidores e outros 

stakeholders. Este estudo contempla o conceito de privatização sob a perspectiva da corrente 

neoclássica, em que o objetivo primordial da empresa reside na geração de benefícios e 

retornos aos seus proprietários. Logo, o objetivo do presente estudo consiste em analisar o 

comportamento do desempenho econômico das empresas brasileiras frente à privatização. 

Para tanto, realizou-se pesquisa bibliográfica e documental, com objetivo descritivo e de 

natureza quantitativa, com realização de teste de diferença entre médias. A amostra 

constituiu-se por oito empresas brasileiras privatizadas no período de 1990 a 2005, não 

pertencentes ao setor financeiro e que disponibilizaram os dados econômicos necessários ao 

estudo. Quatro indicadores de desempenho foram analisados dois anos antes e após a 

privatização das empresas: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), 

Return On Assets (ROA) e Return On Equity (ROE). A partir dos resultados constatou-se que 

as empresas possuem desempenho econômico mais elevado após a privatização, tendo em 

vista que verificou-se diferença estatisticamente significante entre as médias dos indicadores 

de desempenho econômico, antes e após a privatização das empresas, corroborando com 

estudos anteriores. 

 

Palavras-chave: Privatização; Desempenho econômico; Corrente neoclássica. 

 

ABSTRACT 

Privatizations have an important role in the Brazilian media, representing opportunities and 

challenges on the financial market and the target of many investors and other stakeholders. 

This study includes the privatization’s concept from the neoclassical current, that the primary 

goals of companies is get and improve benefits and returns to their owners. Therefore, this 

study aims to analyze the behavior of the economic performance of Brazilian companies 



Seminários em Administração
XV SEMEAD outubro de 2012

ISSN 2177-3866
2 

 

before and after the privatization. Then, was done a documentary and bibliographical 

research, beyond an exploratory and descriptive research, with quantitative analysis. The 

sample consisted of eight Brazilian companies privatized in the period from 1990 to 2005, 

outside the financial sector and that have provided economic data necessary for the study. 

Four performance indicators were analyzed two years before and two years after the 

privatization of companies: Economic Value Added (EVA), Market Value Added (MVA), 

Return On Assets (ROA) and Return On Equity (ROE). From the results it was found that the 

companies had higher economic performance after the privatization, for there was a 

statistically significant difference between the means of economic performance indicators 

before and after the privatization. This results corroborated with other studies. 

 

Keywords: Privatization; Economic performance; Neoclassical current. 

 



Seminários em Administração
XV SEMEAD outubro de 2012

ISSN 2177-3866
3 

 

1 Introdução 

Seguindo as tendências mundiais de globalização da economia e de eliminação de 

barreiras à produção, o Brasil buscou inserir-se nesse processo de transformação por meio da 

promoção do desenvolvimento via descentralização, flexibilização, desburocratização e 

reorientação das atividades do setor público (MATOS FILHO; OLIVEIRA, 1996).  

O Programa Nacional de Desestatização - PND, desde a sua criação até 2011 já 

contabilizou mais de US$ 106.005.600.000,00, entre privatizações federais, concessões, 

privatizações estaduais, entre outros (BNDES, 2011c).  

Não obstante a produção científica sobre a “privatização” já ser relativamente extensa 

(SANCHIS, 1996; MATOS FILHO; OLIVEIRA, 1996; PEREIRA, 1997; SILANES; LA 

PORTA, 1999; SAURIN; MUSSI; CORDIOLI, 2000; ALMEIDA, 2001; ROCHA; 

FERREIRA, 2001; OLIVA, 2002; JANOSCHKA, 2002; POMBO; RAMIREZ-GOMEZ, 

2003; ANUATTI-NETO et al., 2005; DÍAZ, 2005), o seu desenvolvimento não se dá sem 

apresentar alguns problemas de ordem epistemológica. Assim, é possível encontrar inúmeras 

definições na literatura especializada. Na prática, privatização abrange uma gama variada de 

fenômenos. 

Este estudo considera a definição mais ampla de privatização como um processo de 

transformar uma empresa estatal em privada (PEREIRA, 1997), e fundamenta-se escola 

neoclássica utilizando-se por base teórica teoria dos direitos de propriedade, complementada 

por vezes pela teoria da agência, face ao alcance da eficácia empresarial (SERVA, 2003). 

Assim, a questão-problema que se busca responder é a seguinte: Qual o 

comportamento do desempenho econômico das empresas brasileiras frente à privatização? 

Neste sentido, o objetivo geral do presente estudo consiste em analisar o 

comportamento do desempenho econômico das empresas brasileiras frente à privatização. 

Para alcançar tal objetivo desenvolveram-se os seguintes objetivos específicos: (i) identificar 

as empresas estatais brasileiras que foram privatizadas no período de 1990 a 2005; e (ii) 

identificar o desempenho econômico das empresas em estudo no período de análise. 

Neste sentido, a hipótese do presente estudo delineou-se considerando o desempenho 

econômico das empresas brasileiras superior após a privatização, tendo em visa que esta tem 

por finalidade principal o resgate e desenvolvimento empresarial quando a empresa, por má 

administração estatal está em crise ou em processo de falência (VIDEIRA; LUZ, 2009; 

ANDRADE et al., 2001). 

A contribuição do presente artigo abrange vários aspectos: 1) baseia-se em um número 

maior de indicadores de desempenho, com relação a outros estudos realizados, visto que 

utiliza o MVA, o EVA, o ROE e o ROA; 2) o período de análise se estende até 2011; 3) 

utiliza informações de domínio público; 4) a amostra inclui somente privatizações que 

envolveram a alienação de controle e evita o viés de seleção por incluir tanto as grandes como 

as pequenas empresas, vendas de participações minoritárias e majoritárias, bem como 

empresas listadas e não listadas; e 5) a análise de detalhada de cada empresa ao longo do 

tempo. 

Para alcançar tais objetivos efetuou-se uma pesquisa de natureza qualitativa. Pode-se 

classificá-la ainda como pesquisa descritiva. A coleta de dados foi provida por dados 

secundários levantados nas Demonstrações Financeiras das empresas. Para análise dos dados 

foi efetuado o teste de média com finalidade de comparar o desempenho econômico das 

empresas antes e após a sua privatização. A amostra se constituiu de oito empresas 

privatizadas no período em estudo. 

2 Revisão da Literatura 

2.1 Privatização no Brasil 

Em busca do equilíbrio das contas públicas, e em decorrência dos seguidos fracassos 

dos planos de estabilização, a noção de que os problemas relativos à inflação e ao crescimento 
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sustentado nas três últimas décadas só seriam solucionados após o devido ajuste das finanças 

do setor público. 

Matos Filho e Oliveira (1996) apresentam alguns fatos que explicam essa deterioração 

das finanças públicas e o surgimento das privatizações das estatais brasileiras, quais sejam: o 

crescimento do setor produtivo estatal, a partir de 1973, financiado por empréstimos externos; 

a concessão de subsídios creditícios ao setor privado, principalmente ao setor rural, na 

segunda metade da década de 1970; a elevação da taxa de juros externa, ao final da década de 

1970 e nos anos 1980; o financiamento dos déficits na balança comercial por meio de 

endividamento das estatais, a partir de 1979; os reempréstimos de recursos depositados no 

Banco Central, na década de 1980, para o pagamento da dívida no exterior; a absorção, pelo 

Tesouro, das dívidas dos estados e municípios, por ele avalizadas; a desvalorização cambial, 

como forma de gerar excedentes na balança comercial, em virtude das dificuldades 

posteriores da entrada de recursos externos na década de 1980, entre outros. 

Desta forma, as iniciativas de privatização das estatais brasileiras desenvolvem-se a 

partir da primeira metade da década de 1980, como a principal fonte de recursos não 

inflacionários para financiamento do déficit público (MATOS JUNIOR; OLIVEIRA, 1996; 

PEREIRA, 1997; SERVA, 2003). 

No Brasil, as primeiras privatizações ocorreram a partir de 1987, quando o BNDES 

privatizou 16 empresas controladas e outrora inadimplentes com o Banco. Por delegação do 

governo federal, em 1990, o BNDES foi nomeado gestor do Fundo Nacional de 

Desestatização - FND, depositário legal das ações das empresas incluídas no PND (BNDES, 

2011a). 

A década de 1990 é fundamental neste processo, e é nesse período que as 

privatizações do País sofrem uma guinada através do ambicioso programa de privatização do 

governo, tornando-se, no fim desta mesma década, o maior programa da América Latina 

(SERVA, 2003). 

Desde a criação do Programa Nacional de Desestatização - PND, em 1991, foram 

privatizadas 68 empresas e participações acionárias estatais federais, a maioria na siderurgia, 

química e petroquímica, fertilizantes e energia elétrica. Além dessas, foram repassados à 

iniciativa privada, por concessão, 7 (sete) trechos da Rede Ferroviária Federal S.A. - RFFSA, 

as Malhas Oeste, Centro-Leste, Sudeste, Teresa Cristina, Sul, Nordeste, Paulista e um 

arrendamento para exploração de Contêineres - Tecon-1, Porto de Santos, da Companhia 

Docas da São Paulo - CODESP, TECON 1, Porto de Sepetiba - CDRJ, Cais de Capuaba - 

CODESA (Berços 203,204,205), Cais de Paul - CODESA (Berço 206), GERASUL, Terminal 

roll-on roll-off (CDRJ), Porto de Angra dos Reis (CDRJ), Datamec e Porto de Salvador 

(CODEBA) (BNDES, 2011b). As privatizações estaduais começaram a ocorrer a partir de 

1996. Quando solicitado, o BNDES forneceu assistência técnica na condução dos processos 

de privatização estaduais (BNDES, 2011a). 

Ao todo, de 1990 a 2011, o PND já contabilizou US$ 106.005,6 milhões 

(Desestatizações federais, US$ 71.306,6 milhões; Empresas de Telecomunicações, US$ 

31.174,5 milhões; Privatizações, US$ 40.025,6 milhões; Concessões, US$ 106,5 milhões; 

Privatizações estaduais, US$ 34.699,0 milhões). A composição total do programa por setores 

mostra que a privatização do setor elétrico foi responsável por 30% do valor total dos leilões; 

telecomunicações, 32%; siderúrgico, 8%; mineração, 8%, petróleo e gás, 7%; petroquímico, 

4%, financeiro, 6%, transportes, 2%, saneamento, 1%, Decreto 1.068, 1%, e outros, 1% 

(BNDES, 2011c). 

O programa progrediu pouco depois de 1998. Entre as razões está o fato de que as 

privatizações e outras medidas de liberalização coincidiram com um período de lento 

crescimento da economia, o que enfraqueceu o apoio político ao programa (ANUATTI-

NETO et al., 2005). 



Seminários em Administração
XV SEMEAD outubro de 2012

ISSN 2177-3866
5 

 

Apesar da grande diversidade dos estudos sobre privatização, pode-se agrupá-los de 

maneira geral em duas vertentes: a corrente neoclássica, em que o objetivo primordial da 

empresa reside na geração de benefícios e retornos aos seus proprietários; e a escola da 

política pública, cujo objetivo é o bem estar social de uma dada comunidade (SERVA, 2003).  

De acordo com Serva (2003), a base teórica da economia neoclássica provém da teoria 

dos direitos de propriedade, complementada por vezes pela teoria da agência e das incitações, 

ressaltando a relação entre as autoridades máximas (políticos ou executivos do Estado; 

acionistas majoritários) e os gerentes face ao alcance da eficácia empresarial.  

Já a escola da política pública baseia-se em grande parte na teoria da escolha pública, 

se concentrando nos benefícios resultantes da submissão do setor público à disciplina do 

mercado num processo de maximização da utilidade, o qual se dá no seio de uma determinada 

coletividade (SERVA, 2003).  

Esta pesquisa se baseia na corrente neoclássica, visto que seus objetivos centram-se 

nos interesses dos shareholders e stakeholders das empresas estatais privatizadas, 

preocupando-se com o desempenho das empresas. Sendo assim, adota a base teórica da 

economia neoclássica, sendo sustentada pela teoria dos direitos de propriedade e teoria da 

agência. Apesar das suas dimensões internacionais, no Brasil, o programa brasileiro de 

privatizações tem recebido pouca atenção da literatura acadêmica (MATOS JUNIOR; 

OLIVEIRA, 1996; PAULA, 1997; OLIVA, 2002). Contudo, assim como o estudo de Anuatti-

Neto et al. (2005) o presente estudo não faz referência a nenhum estudo específico sobre o 

programa brasileiro de privatização, mas pesquisas que abordaram a privatização em diversos 

aspectos, a serem tratados a seguir. 

2.2 Estudos empíricos anteriores 

A partir da pesquisa bibliográfica, no Quadro 1 são apresentados estudos teóricos e 

empíricos sobre privatização, seguindo a classificação dada por Serva (2003). 

Quadro 1 – Estudos empíricos anteriores 

Enfocando um país ou uma 

região 

Enfocando 

setores 

específicos 

Enfocando resultados e 

desempenho 

Enfocando 

políticas da 

privatização 

Enfocando 

questões 

gerenciais e 

organizacionais 

Serva (2003); Pombo e 

Ramirez-Gomez (2003); 

Janoschka (2002); Silanes e La 

Porta (1999); Brouthers e Arens 

(1999); Pinheiro e Schneider 

(1995); Nolan e Xiaoqiang 

(1999); Parker, (1999); Baer 

(1994); Ramamurti (1999); 

Labaronne (1998); Sanchis 

(1996); Matos Filho e Oliveira 

(1996); Chua (1995); Biondi 

(1999); Stanbury (1994); 

Bernier (1994). 

Almeida 

(2001); Dean, 

Carlisle e 

Baden-Fuller 

(1999); 

Megginson e 

Netter (1999); 

Welch e Molz 

(1999); Paula 

(1997); Ennes 

(1995). 

Anuatti-Neto et al. 

(2005); Rocha e Ferreira 

(2001); Saurin, Mussi e 

Cordioli (2000); 

Megginson e D’Souza 

(1999);’ Gedajlovic e 

Shapiro (1998); 

Andrews e Dowling 

(1998); Boubakri e 

Cosset (1998); Molz e 

Hafsi (1997); Castro et 

al. (1996); Pinheiro 

(1996). 

Shirley 

(1999); 

Pereira 

(1997); 

Voisin 

(1995); 

Boyco, 

Shleifer e 

Vishny 

(1996). 

Díaz (2005); 

Oliva (2002); 

Özkaya e Askari 

(1999); Dorado 

e Molz (1998). 

Fonte: Elaborado pelos autores com base na revisão bibliográfica. 

Na literatura sobre privatização e desempenho das Empresas Estatais (EEs), destacam-

se cinco estudos: Pinheiro (1996), Saurin, Mussi e Cordioli (2000); Rocha e Ferreira (2001); 

Pombo e Ramirez-Gomez (2003); Anuatti-Neto et al. (2005). 

Pinheiro (1996) compara o desempenho de 50 EEs antes e depois da privatização, 

usando dados até 1994. Os dados de demonstrações financeiras foram complementados por 

questionários preenchidos pelas firmas a pedido do BNDES. O estudo cobriu oito variáveis: 

vendas líquidas, lucro líquido, patrimônio líquido, investimento, investimento fixo, número de 

empregados, endividamento e um índice de liquidez. Dessas variáveis, foram derivadas outras 

seis para medir eficiência: vendas e lucro por empregado, a taxa de retorno na forma de lucro 
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sobre vendas e sobre patrimônio líquido, e a propensão a investir, tanto em relação às vendas 

como ao patrimônio. Nenhum controle foi feito para as flutuações macroeconômicas, efeitos 

de agências regulatórias e listagem em bolsa. Por fim, o autor conclui que a privatização 

aumenta a produção, a eficiência, a lucratividade, a propensão a investir, reduz o emprego e 

melhora os indicadores financeiros das empresas.  

Saurin, Mussi e Cordioli (2000) analisaram o desempenho econômico das empresas 

estatais privatizadas com base no EVA - Valor Econômico Agregado (Economic Value 

Added) e no MVA - Valor de Mercado Agregado (Market Value Added). Ambos são 

indicadores econômicos que estão relacionados diretamente ao capital investido pela empresa. 

O primeiro caracteriza a rentabilidade real da empresa, ou seja, como capital é empregado em 

cada operação da mesma e o último mede o valor em toda a sua trajetória. São apresentados 

os cálculos do EVA e do MVA das empresas estatais privatizadas no período de 1991 a 1997, 

e a respectiva análise dos resultados obtidos. Os autores concluem uma das expectativas 

básicas do Programa Nacional de Privatização, qual seja apresentar melhorias na sua situação 

econômico-financeira, refletidas na lucratividade e rentabilidade, não fora atendida. Os testes 

realizados na amostra não demonstraram a ascendência do EVA e MVA, o que era esperado. 

Quanto à existência da correlação entre EVA e MVA, pôde-se observar, empiricamente, a 

correlação positiva esperada entre os índices. 

Já o estudo de Rocha e Ferreira (2001) discute o desempenho inovador de dois grupos 

de empresas brasileiras participantes da base de dados da Associação Nacional de Pesquisa e 

Desenvolvimento das Empresas Industriais (Anpei): um grupo composto por empresas 

privatizadas e um grupo geral de empresas. A análise comparativa baseou-se nos indicadores 

de inovação tecnológica produzidos pela Anpei e se referem ao período 1994 a 1998, tendo 

construído seus indicadores sob as orientações do Manual de Oslo-OCDE, as quais produzem 

informações relevantes no sentido de contribuir para maior compreensão do processo de 

inovação no âmbito das empresas. Embora as amostras pesquisadas não sejam ideais, os 

indícios fornecidos pela pesquisa vão contra a ideia geral de que a privatização se tenha 

constituído um mecanismo suficiente para dinamizar o desenvolvimento tecnológico das 

empresas, e os autores atentam para o fato de que as empresas privatizadas manifestarem 

opção mais forte pela compra de tecnologia, em vez de reforçar seus projetos estratégicos de 

geração autônoma de inovações.  

Posteriormente, Pombo e Ramirez-Gomez (2003) analisaram o desempenho das 

empresas privatizadas colombianas. Os autores descreveram o programa de privatização 

realizado no setor produtivo da economia colombiana na década de 1990, e avaliaram a 

privatização dentro do contexto da política de desregulamentação do mercado em geral e a 

promoção do investimento privado na provisão de infraestrutura pública e domiciliar dos 

serviços públicos. Dois estudos de caso são explorados: os setores de fabricação e de energia. 

O artigo realiza uma análise econométrica de um conjunto de indicadores operacionais e de 

reestruturação de desempenho para as empresas privatizadas. Os resultados sugerem que a 

privatização e a entrada de concorrência tiveram um efeito positivo sobre a eficiência dos 

serviços públicos privatizados e investimento. O principal resultado mostra que os núcleos de 

eficiência melhoraram após a reforma e que a política de regulamentação tem tido um efeito 

positivo na eficiência produtiva. 

E, Anuatti-Neto et al. (2005) tem seu foco no efeito da privatização sobre as empresas 

privatizadas no Brasil. A amostra e extensiva incluindo todas as empresas do setor produtivo 

privatizadas desde 1991, para as quais foi possível encontrar demonstrações financeiras. Os 

autores examinaram um conjunto de 15 indicadores de desempenho. Por meio de uma análise 

de dados em painel, capturaram os efeitos da privatização sobre o desempenho das empresas 

privatizadas, controlando efeitos importantes como flutuações macroeconômicas, regulação, 

listagem em bolsa, atuação em setores tradable, ou comercializáveis, participação minoritária 
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do governo no bloco de controle e reestruturação anterior à privatização. Por fim, os autores 

detectaram: um aumento na lucratividade e na eficiência operacional destas empresas; que a 

perda do suporte financeiro do estado também implica um ajuste financeiro por meio do 

aumento da liquidez corrente e redução do endividamento de longo prazo; e que os efeitos 

sobre investimento, produção e pagamento de dividendos e impostos são menos claros. 

3 Metodologia 

A seguir, são apresentadas as características do presente estudo quanto a metodologia 

utilizada para possibilitar a análise do comportamento do desempenho econômico das 

companhias brasileiras privatizadas. 

3.1 Características do estudo 

Tendo em vista os objetivos desta pesquisa, pode-se classificá-la como descritiva 

(RICHARDSON et al., 2009), de natureza quantitativa, descrevendo as principais 

características do processo de privatização das empresas estatais brasileiras privatizadas, e 

analisando o comportamento do desempenho das mesmas, antes e depois da privatização. 

Quanto ao delineamento, classifica-se como pesquisa bibliográfica e documental (GIL, 

2008), por meio do levantamento da literatura sobre o tema privatização, junto a livros e 

trabalhos científicos, e das informações das empresas estatais brasileiras que foram 

privatizadas. Marconi e Lakatos (2002) salientam que a pesquisa bibliográfica busca colocar o 

pesquisador em contato direto com o que já foi escrito, dito ou filmado sobre determinado 

tema. A fonte documental é secundária constituída de demonstrações contábeis disponíveis no 

website das empresas do estudo e de informações contidas no Economática®.  

3.2 Delimitação espaço-temporal 

Para viabilização do estudo, são pesquisadas as companhias brasileiras não financeiras 

privatizadas no período de 1990 a 2005. Optou-se por não analisar as empresas do setor 

financeiro por estas possuírem características que não comparáveis às empresas não 

financeiras. Cooke (1989) afirma ser apropriado excluir da amostra o setor financeiro visto as 

particularidades de suas operações. Além disso, todas as instituições financeiras privatizadas 

foram adquiridas por outras instituições financeiras, o que impede de ser observado o 

desempenho individualmente daquela que foi privatizada. 

Os dados coletados e analisados referem-se aos exercícios que antecederam e 

sucederam a privatização das empresas. Assim como efetuado na pesquisa de Anuatti-Neto et 

al. (2005), o presente estudo considera um período de defasagem de dois anos, sendo assim, a 

análise é efetuada de dois anos anteriores à privatização e os dois anos seguintes à 

privatização.  

O Quadro 2 apresenta as 48 empresas que foram privatizadas no período de 1990 a 

2005 da mais recente privatizada até a mais antiga data de privatização. 

Quadro 2 - Empresas privatizadas no período: 1990 a 2005. 

Ref. Empresa 
Data de 

privatização 
Ref. Empresa 

Data de 

privatização 

1 Bco do Estado do Ceará S.A. 21.12.2005 25 Petroquímica União S.A. 25.01.1994 

2 Bco do Estado do Maranhão S.A. 10.02.2004 26 Aço Minas Gerais S.A. 10.09.1993 

3 Bco do Estado do Amazonas S.A 24.01.2002 27 Companhia Siderúrgica Paulista 20.08.1993 

4 Bco do Estado de Goiás S.A. 04.12.2001 28 
Ultrafértil S.A. Indústria e 

Comércio de Fertilizantes 
24.06.1993 

5 Bco do Estado da Paraíba S.A. 08.11.2001 29 
Companhia Siderúrgica 

Nacional 
02.04.1993 

6 Bco do Estado de São Paulo S.A. 20.11.2000 30 
Fábrica de Estruturas Metálicas 

S.A. 
02.04.1993 

7 Bco do Estado do Paraná S.A. 17.10.2000 31 
Companhia. Aços Especiais 

Itabira 
23.10.1992 

8 
Datamec S.A. - Sistemas de 

Processamento de Dados 
23.06.1999 32 Acesita Energética S.A. 23.10.1992 
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9 Bco do Estado da Bahia S.A. 22.06.1999 33 Forjas Acesita S.A. 23.10.1992 

10 
Bco do Estado de Pernambuco 

S.A. 
17.11.1998 34 Goiás Fertilizantes S.A. 08.10.1992 

11 
Centrais Geradoras do Sul do 

Brasil S.A. 
15.09.1998 35 Fertilizantes Fosfatados S.A 12.08.1992 

12 
Bco do Estado de Minas Gerais 

S.A. 
14.09.1998 36 

Companhia Siderúrgica de 

Tubarão 
23.07.1992 

13 TELEBRÁS 29.07.1998 37 Companhia Nacional de Álcalis 15.07.1992 

14 Bco Meridional do Brasil S.A. 04.12.1997 38 Álcalis do Rio Grande do Norte 15.07.1992 

15 
Bco de Crédito Real de Minas 

Gerais S.A. 
07.08.1997 39 Companhia Petroquímica do Sul 15.05.1992 

16 
Bco do Estado do Rio de Janeiro 

S.A 
26.06.1997 40 

Petroflex Indústria e Comércio 

S.A. 
10.04.1992 

17 Companhia Vale do Rio Doce 06.05.1997 41 Aços Finos Piratini S.A 14.02.1992 

18 Light Serviços de Eletricidade S.A. 21.05.1996 42 
Serviço de Navegação da Bacia 

do Prata 
14.01.1992 

19 
Espírito Santo Centrais Elétricas 

S.A. 
11.07.1995 43 

Companhia Siderúrgica do 

Nordeste 
14.11.1991 

20 
Empresa Brasileira de Aeronáutica 

S.A. 
07.12.1994 44 

DIST. Cosinor Distribuidora 

S.A. 
14.11.1991 

21 Embraer Aircraft Corporation  07.12.1994 45 Mafersa S.A. 11.11.1991 

22 
EAI Embraer Aviation 

International 
07.12.1994 46 Companhia Eletromecânica 01.11.1991 

23 Indústria Aeronáutica Neiva S.A. 07.12.1994 47 
Usinas Siderúrgicas de Minas 

Gerais S.A 
24.10.1991 

24 Mineração Caraíba Ltda 28.07.1994 48 Usiminas Mecânica S.A. 24.10.1991 

Fonte: MPOG (2011)  

 Além disso, vale perceber a composição das companhias privatizadas no 

período do estudo quanto ao setor de atuação em busca de verificar qual o setor tem maior 

incidência neste conjunto de companhias. As empresas da amostra, classificadas de acordo 

com o setor de atuação estão devidamente sintetizadas no Gráfico 1. 

Gráfico 1 - Composição das companhias privatizadas no período de 1990 a 2005 conforme 

setor de atuação 

 
Fonte: Elaboração própria. 

A partir do Gráfico 1, percebe-se que, dentre os setores definidos pelo Economática®, 

os setores com maior representatividade na amostra são os de Finanças e Seguros, 

representados pelas instituições financeiras, e de Siderurgia e Metalurgia.  
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Videira e Luz (2009) ressaltam que o que impulsionou tal representatividade de 

instituições financeiras na privatização no Brasil foi a política neoliberal, na busca de reduzir 

a atuação do estado no mercado, assim como a má administração pública responsável pela 

desestruturação de diversas instituições deste setor.  

Quanto ao setor de empresas siderúrgicas e metalúrgicas, Andrade et al. (2001) 

afirmam que a criação e desenvolvimento de siderúrgicas estatais no país visavam a 

substituição de importações e consequente diminuição da dependência de produtos 

manufaturados de países desenvolvidos. No entanto, a crise da dívida externa culminou no 

declínio da demanda do aço internamente e o excesso de capacidade decorreu em menor 

retorno dos produtos, que atrelado à crise não permitia o desenvolvimento das empresas deste 

setor. Assim, várias empresas do referido setor se privatizaram em busca de mitigar os maus 

resultados. 

Tendo em vista a não disponibilidade de informações de alguns dados econômicos no 

programa Economática® das demonstrações contábeis das empresas estatais privatizadas de 

1990 a 2005, a amostra foi composta por oito empresas. Logo, pode-se afirmar que a amostra 

é não probabilística, pois foi definida a partir da disponibilidade das informações necessárias 

para a realização do estudo econométrico (GIL, 2008). A amostra da pesquisa é devidamente 

apresentada no Quadro 3. 

Quadro 3 – Amostra da pesquisa 
Ref. Empresa Setor de atuação Data da privatização 

1 Companhia Vale do Rio Doce Mineração 06.05.1997 

2 Light Serviços de Eletricidade S.A. Energia elétrica 21.05.1996 

3 Empresa Brasileira de Aeronáutica S.A. Veículos e peças 07.12.1994 

4 Aço Minas Gerais Siderurgia e Metalurgia 10.09.1993 

5 Forjas Acesita S.A. Siderurgia e Metalurgia 23.10.1992 

6 Acesita Energética S.A. Siderurgia e Metalurgia 23.10.1992 

7 Companhia Siderúrgica de Tubarão Siderurgia e Metalurgia 23.07.1992 

8 Usinas Siderúrgicas de Minas Gerais S.A Siderurgia e Metalurgia 24.10.1991 

Fonte: Elaboração própria. 

A amostra constituinte desta pesquisa contempla, em sua maioria, empresas do setor 

de siderurgia e metalurgia, como se pode perceber no Quadro 3. Além disso, a data de 

privatização destas companhias abrange o período de 1991 a 1997. Ressalte-se que maior 

parte das empresas privatizadas a partir do ano de 1997, ou seja, mais de 76% das empresas 

privatizadas de 1997 a 2005 são instituições financeiras, as quais não são contempladas pelo 

presente estudo. 

3.3 Procedimento de Coleta e de Análise de Dados 

A coleta de dados foi realizada a partir dos dados secundários levantados no 

Economática® e das demonstrações contábeis das companhias. Dados estes referentes aos 

indicadores de desempenho econômico das companhias constituintes da amostra da pesquisa. 

As variáveis consideradas pelo presente estudo, assim como seu respectivo cálculo são 

apresentados no Quadro 4. 

Quadro 4 – Variáveis consideradas no estudo 

Variável Sigla Cálculo 

Economic Value Added / Valor Econômico 

Agregado 
EVA 

Lucro Líquido após os impostos - (Custo médio 

ponderado de Capital Capital x Capital investido, 

tanto capital próprio como capital de terceiros) 

Market Value Added / Valor de Mercado 

Agregado 
MVA 

Valor de mercado do capital do acionista em uma 

determinada data (preço por ação x numero de 

ações) - Capital investido pelos acionistas 

Return On Equity / Retorno sobre o 

patrimônio líquido 
ROE Lucro Líquido /Patrimônio Líquido 

Return On Assets / Retorno sobre o ativo total ROA Lucro Líquido/Ativo Total 
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Fonte: Elaboração própria com base em Waddock e Graves (1997), Griffin e Mahon (1997), 

Santos e Watanab (2005), Crisóstomo, Freire e Vasconcelos (2010). 

A seleção dos indicadores de desempenho econômico expostos no Quadro 4 deve-se 

ao fato de EVA e MVA representarem a rentabilidade real da empresa e valor acumulado, 

respectivamente, tendo em vista o custo de capital investido na mesma (SANTOS; 

WATANAB, 2005).  

Quanto aos indicadores de rentabilidade, observa-se que os mesmos são considerados 

indicadores convencionais de rentabilidade empresarial. Em face à tendência atual na 

literatura, o presente estudo utiliza como medida de rentabilidade o ROE e o ROA 

(WADDOCK; GRAVES, 1997; GRIFFIN; MAHON, 1997; CRISÓSTOMO; FREIRE; 

VASCONCELLOS, 2010). O ROE é geralmente utilizado pelos analistas, pois representa a 

medida geral de desempenho da empresa, contemplando a taxa de retorno dos recursos dos 

acionistas em relação aos recursos totais da empresa. Enquanto o ROA aplica-se à análise do 

desempenho considerando a geração de lucro em relação aos investimentos totais das 

empresas. 

A análise dos dados do presente estudo é efetuada a partir da compilação dos dados 

em gráficos capazes de apresentar o comportamento do desempenho econômico das empresas 

antes e após sua privatização. Realizou-se ainda um teste de média para analisar 

comparativamente os desempenhos das empresas antes e após tal fato como forma de 

ilustração ao estudo. Primeiramente se aplicou o teste de normalidade dos dados para verificar 

se estes seguem uma distribuição normal e assim aplicar um teste de média. Para testar a 

normalidade dos dados foi efetuado o teste Shapiro-Wilk, pois é mais apropriado para 

amostras pequenas, ou seja, menores que 30 observações (FAVERO et al., 2009). Vale 

ressaltar que o nível de significância considerado no presente estudo foi de 5%.  

Os dados coletados na pesquisa foram processados com a utilização dos softwares 

SPSS 20 (Statistical Package for the Social Science) e Microsoft Office Excel. Os resultados 

são apresentados e analisados a seguir. 

4 Apresentação e análise de resultados 

Esta seção apresenta os resultados da pesquisa quanto à análise do comportamento do 

desempenho econômico das empresas brasileiras frente à sua privatização. 

Inicialmente, vale obter uma visão sistêmica dos valores correspondentes ao 

desempenho econômico das empresas em estudo. A Tabela 1 apresenta os valores referentes 

aos indicadores considerados, segregados de acordo com o indicador, tais como, EVA, MVA, 

ROE e ROA. 

Tabela 1 – Desempenho econômico das empresas em estudo 

Ref. Empresa 2 anos antes 1 ano antes 
Ano de 

privatização 
1 ano após 2 anos após 

EVA 

1 VALE -18,53 -1,11 -1,32 -2,20 -  

2 LIGHT -8,27 -23,36 1,62 7,01 -3,39 

3 EMBRAER 3,55 76,89 269,15 27,94 316,47 

4 ACOMINAS 8,21 2,64 7,68 12,47 -9,75 

5 FORJAS -6,26 5,21 2,74 12,68 -2,53 

6 ACESITA 13,56 1,21 -3,46 3,68 -7,53 

7 CST 6,16 3,21 -13,66 4,68 -2,53 

8 USIMINAS  - 13,69 9,18 3,64 21,48 

MVA 

1 VALE 10,09 76,69 75,42 48,96 23,12 

2 LIGHT 4,27 3,63 12,56 16,63 6,10 

3 EMBRAER -304,27 -74,96 -100,21 -125,20 -84,21 

4 ACOMINAS 11,59 27,30 48,00 53,92 16,60 

5 FORJAS 50,0 10,52 27,78 41,71 61,13 

6 ACESITA 9,68 0,08 2,28 54,69 46,59 
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7 CST 0,00 0,00 0,00 30,81 44,18 

8 USIMINAS  -  - 11,39 18,85 29,62 

ROE 

1 VALE 3,13 5,06 7,98 10,60 11,91 

2 LIGHT 2,00 -1,65 7,45 13,58 8,36 

3 EMBRAER -323,90 -73,00 -112,00 -160,00 -90,00 

4 ACOMINAS 4,00 8,70 5,00 23,00 12,00 

5 FORJAS 9,10 1,00 8,80 10,00 8,00 

6 ACESITA -1,80 -3,00 2,60 1,00 3,00 

7 CST -9,20 -1,00 -7,60 2,00 8,00 

8 USIMINAS 40,10 -1,67 4,97 9,7 18,80 

ROA 

1 VALE 2,44 3,65 5,42 7,14 7,46 

2 LIGHT 1,80 -1,41 5,166 9,03 3,16 

3 EMBRAER -20,70 -10,00 -28,50 -27,10 -11,00 

4 ACOMINAS 0,70 1,50 0,80 4,10 2,00 

5 FORJAS 6,00 0,70 5,90 6,80 5,20 

6 ACESITA -1,00 -1,70 1,40 0,60 1,40 

7 CST -7,00 -0,50 -5,70 1,30 6,50 

8 USIMINAS 20,00 -1,00 3,10 5,50 9,00 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Observa-se que quando analisado dois anos antes e dois anos depois da privatização, 

todos os indicadores de desempenho econômico de todas as empresas, que disponibilizaram 

os dados financeiros a serem analisados, evoluíram em ascendência. Este resultado confronta 

o estudo de Saurin, Mussi e Cordioli (2000) que não demonstraram a ascendência do EVA e 

MVA, e corrobora com os estudos de Pinheiro (1996), de Pombo e Ramirez-Gomez (2003) e 

de Anuatti-Neto et al. (2005), que verificaram a melhoria os indicadores financeiros das 

empresas frente à privatização. 

Dessa forma, é relevante que os indicadores sejam individualmente analisados por 

meio de gráficos e ainda considerando os dois anos antes e os dois anos após a privatização. 

Tal análise é realizada primeiramente com o EVA, ilustrado pelo Gráfico 2. 

Gráfico 2 – Comportamento do desempenho representado pelo EVA antes e após privatização 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

Com base no Gráfico 2, é possível verificar a existência de um aumento no 

desempenho empresarial de cinco empresas com a privatização, tais como: Vale, Light, 

Embraer, CST e Usiminas. Enquanto isso, a Açominas, Forjas e Acesita, não obtiveram 

melhores resultados quanto a criação de valor após passarem pelo processo de privatização. 

A empresa que obteve uma alavancagem no desempenho econômico de forma mais 

abrupta foi a Usiminas, a qual estava com o EVA igual a zero, dois anos antes da 
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privatização, e dois anos após a privatização conseguiu atingir valor acima de vinte. O EVA 

desta empresa indica que a mesma passou a criar mais valor com a sua privatização.  

De forma mais substancial, as demais empresas sofreram uma melhora no valor do 

EVA, indicando que as empresas estão criando valor mais do que antes da privatização. 

Em seguida, é interessante verificar o comportamento do MVA, o qual representa a 

criação de valor de uma empresa em relação aos recursos já investidos no negócio (SAURIN; 

MUSSI; CORDIOLI, 2000). 

Gráfico 3 – Comportamento do desempenho representado pelo MVA antes e após 

privatização 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

Em relação ao MVA, de acordo com o Gráfico 3, percebe-se que que a Embraer 

conseguiu criar valor com maior intensidade após a sua privatização. As outras empresas 

também obtiveram uma melhora, apesar de discreta. 

Em contraponto, a Vale, dois anos antes da sua privatização, estava criando pouco 

valor e obteve uma melhora no ano seguinte. Em seguida, com a privatização, a empresa não 

obteve melhora na sua criação de valor, tendo em vista que o seu MVA declinou de forma 

drástica, contudo, obtendo valor mais elevado do que dois anos antes da privatização.  

É fundamental também analisar a rentabilidade das empresas antes e após a 

privatização, tendo em vista que ela é capaz de identificar o retorno obtido pelos 

investimentos efetuados. Dessa forma, apresenta-se no Gráfico 4 e no Gráfico 5 o 

desempenho das empresas em estudo de acordo com o ROE e ROA como indicadores 

econômicos. 

Gráfico 4 – Comportamento do desempenho representado pelo ROE antes e após privatização 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 
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O Gráfico 4 ilustra a reação do retorno sobre o Patrimônio Líquido das empresas antes 

e após a privatização. É possível perceber que as empresas Embraer, Aço Minas, Forjas, 

Acesita, CST e Usiminas comportam-se de forma semelhante ee que houve grande mudança 

nos valores referentes ao desempenho econômico antes e após o referido fato.  Enquanto isso, 

as demais empresas, Vale e Light, sofreram pequenas alterações no seu desempenho, 

indicaram que a privatização não modificou radicalmente seus resultados e o retorno que tais 

empresas obtêm sobre o Patrimônio Líquido.  

Adicionalmente, verifica-se a ilustração constituída pelo Gráfico 5, no qual constam as 

informações relativas ao retorno sobre o Ativo, que é o retorno do lucro obtido pelos recursos 

da empresa. 

Gráfico 5 – Comportamento do desempenho representado pelo ROA antes e após privatização 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

Finalmente, o Gráfico 5 apresenta o comportamento do indicador ROA, que é o 

retorno sobre o Ativo investido das empresas. Tal gráfico mostra que a diferença de 

rentabilidade após a privatização foi mínima. Ressalte-se o desempenho da Usiminas, que 

obteve valores inferiores de ROA à média da amostra, no entanto, pode-se afirmar que este 

resultado foi satisfatório, tendo em vista que um ano antes da privatização a empresa estava 

em declínio. 

Em geral, percebeu-se que empresas de grande porte, como a Vale e a Embraer, 

obtiveram melhorias nos seus respectivos desempenhos após serem privatizadas. Tais 

mudanças alcançam a gestão da empresa tendo em vista a transferência de propriedade, o que 

modifica a estrutura de incentivos que têm os seus administradores, culminando na alteração 

do seu comportamento gerencial, afetando, assim, o desempenho da empresa (MATOS 

FILHO; OLIVEIRA, 1996). Com a mudança repentina de gerenciamento da companhia, esta 

passa por mudanças consideráveis e seu desempenho é refletido de forma mais abrupta em 

empresas maiores do que em empresas menores, que possuem valor de capital mais reduzido.  

Além disso, é possível inferir que a privatização, nas empresas analisadas, agregou 

valore possibilitou que estas obtenham maior retorno sobre os seus investimentos, tendo em 

vista que a maioria das empresas analisadas apresentaram indicadores de desempenho 

econômico superiores aos seus desempenhos antes da privatização. 

Para complementar esta análise, realizou-se um teste de diferença entre médias, que é 

apresentado na Tabela 2. Primeiramente, quanto à normalidade dos dados é possível afirmar 

que os dados não se distribuem de forma normal. Desta forma, o teste mais apropriado, por se 

tratarem de distribuições não normais, é o teste não-paramétrico Mann Whitney. 
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Tabela 2 – Teste de Mann Whitney 
Variável p-valor Decisão 

EVA 0,014 Rejeitar H0 

MVA 0,021 Rejeitar H0 

ROE 0,029 Rejeitar H0 

ROA 0,029 Rejeitar H0 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Com base na Tabela 2, identifica-se rejeição da Hipótese nula para todas as variáveis, 

a qual afirma que há similaridade estatística entre as médias dos indicadores. Tal resultado 

pode ser observado tendo em vista que o p-valor é menor do que o nível de significância de 

5%. Logo, pode-se perceber que os Indicadores econômicos são estatisticamente diferentes 

quando comparadas as empresas antes e após a sua privatização. 

Dessa forma, com base nos resultados obtidos no presente estudo verificou-se que as 

empresas possuem desempenho econômico mais elevado após a sua privatização, 

corroborando com os estudos de Pinheiro (1996) e Anuatti-Neto et al. (2005), que 

identificaram  uma maior eficiência operacional, aumento da liquidez corrente e redução do 

endividamento de longo prazo das empresas brasileiras privatizadas, e o estudo de Pombo e 

Ramirez-Gomez (2003), que concluíram que as empresas estatais colombianas tiveram uma 

maior eficiência após a privatização. 

Neste sentido, o presente estudo agrega-se aos outros estudos acerca da análise do 

desempenho econômico com a privatização empresarial e constatando que, as empresas 

obtiveram melhores indicadores de desempenho econômico após sua privatização. 

5 Conclusão 

O presente estudo buscou analisar o comportamento do desempenho econômico das 

empresas brasileiras frente à privatização. Adicionalmente, identificaram-se as empresas 

estatais brasileiras que foram privatizadas no período de 1990 a 2005, e em seguida, 

verificou-se o desempenho econômico das empresas selecionadas. 

A hipótese da pesquisa, qual seja o desempenho econômico das empresas brasileiras 

serem superiores após a privatização, tendo em visa que esta tem por finalidade principal o 

resgate e desenvolvimento empresarial quando a empresa, por má administração estatal está 

em crise ou em processo de falência, foi confirmada, pois os resultados obtidos através da 

análise qualitativa dos dados econômicos das empresas atestaram a sua veracidade, sendo 

confirmado pelo teste de diferença entre médias, e em consonância a outros estudos 

empíricos. 

As empresas foram privatizadas em anos diferentes e sabe-se que o Brasil, neste 

período, passou por grandes mudanças socioeconômicas. Assim, os resultados obtidos neste 

estudo devem ser analisados com cautela, uma vez que fatores macroeconômicos possam ter 

interferido no estudo. 

Dentre as limitações do presente estudo pode-se observar que o estudo tratou de 

poucas empresas, o que representou aproximadamente 16% do total de empresas privatizadas, 

não permitindo que suas conclusões sejam generalizadas para as demais empresas. Tal 

limitação se deu pela indisponibilidade dos dados quanto aos anos analisados, que, na maioria 

das empresas, foram dados muito antigos. 

Dessa forma, propõe-se que estudos futuros efetuem pesquisa semelhante que 

contemple maior quantidade de empresas, realizando técnicas estatísticas avançadas. Além 

disso, recomenda-se que estudos futuros efetuem pesquisas com informações primárias. 
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