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O Futuro da Privatizacao
Armando Castelar Pinheiro*

O processo brasileiro de desestatizagdo passou até aqui por duas fases
distintas. A primeira, na década de 80, foi dedicada a reprivatizacdo
de empresas que haviam sido absorvidas nas ‘‘operagdes-hospital” do
BNDES e de sua subsididria BNDESPAR. A segunda fase, iniciada em
outubro de 1991 com a venda da Usiminas, amplion consideravelmente a
magnitude e o escopo do processo, transferindo para o setor privado
empresas que haviam pertencido ao Estado desde a sua fundagio. A
privatiza¢do coatinuou, contudo, limitada a industria de transformagio,
responsavel por sma parte menor do setor produtivo estatal (cerca de 12%
do patriménio liquido).

A privatizagdo ndo avangou na década de 80 pela falta de compromisso
politico seja com o processo de desestatizagdo em si, seja com a reforma do
modelo econdmico em geral. Essa falta de compromisso, por sua vez, se
explica pela tendéncia a sobrestimar a resisténcia dos grupos de interesse
que giram em torno das empresas estatais e pela falsa percep¢fio de que os
problemas poderiam ser corrigidos por mudangas na administracdo dessas
empresas, sem alterar significativamente a estratégia de desenvolvimento
adotada com variadas tonalidades desde o Governo Vargas.

O prego cobrado 2 sociedade pela inércia goversamental foi alto. Em todo
este periodo as estatais continuvaram absorvendo e aplicando ineficiente-
mente recursos publicos escassos que poderiam ter sido destinados ao
resgate da divida social acumniada com as camadas menos favorecidas da
populagdo. Sé nas sideriirgicas estatais foram (mal) investidos em seis anos

*  Da Diretoria dec Pesquisa do IPEA.

115



mais de US$ 13 bilhGes. Para o universo das empresas ji incluidas no PND
— Programa Nacional de Desestatizagdo —, os investimentos do setor
piblico no periodo 1983/92 chegaram a US$ 22 bilhdes, contra menos de
US$ 700 milhdes recebidos de dividendos dessas empresas. Esses recursos
somam varias vezes o or¢camento do Ministério da Saxde.

A privatizagfio foi um dos principais temas das eleicdes de 1989. Eleito,
Fernando Cotlor tornou-a uma de suas principais bandeiras, defendendo
uma ripida ampliac¢do do processo. As metas, como entdo colocadas, eram
vender uma empresa por més no segundo semestre de 1990 e arrecadar US$
17 bithoes nos dois primeiros anos. Uma série de motivos impedin que se
atingissem essas metas. O mais nypportante deles foi, sem davida, a opgao
por um ritual de avaliacdo e venda das empresas que fosse transparente e
impermedvel a falcatruas. O acerto desta escotha niio demoraria a se revelar.
Nio obstante, é inegéivel a necessidade de, mantida a transparéncia e a lisora
do processo, reduzir os tramites burocriticos e agilizar os procedimentos
de alienagio das empresas, notadamente quando se tratar de empresas com
cotagdo em bolsa ou de participagdes minoritirias de pequeno valor,

Com as crescentes dificuldades no combate & inflagdo, ap6s o sucesso inicial
em baixéd-la, e a evolugdo do processo de impeachment presidencial, o PND
foi progressivamente desvinculado de Brasilia. Esta separagdo, e a con-
seqiiente perda de torga politica, ficaria ainda maior na administracdo Itamar
Frauco, dada sua posi¢ao ambigua em relagfo ao programa. A privatizacio
viria outra vez a sofrer com a falta de apoio politico.

As condgicOes politicas, a precaria situagdo da maior parte das empresas
listadas para venda e as dificuldades juridicas e administrativas devem
continuar a afetar o andamento do PND. Assim, a teiceira fase da privati-
zacdo — abarcando os setores de trausporte, energia, telecomunicagdes,
servigos publicos em geral e as estatais financeiras — s6 deverd ganbar
folego com 0 préximy governo.

O que deve ser feito para viabilizar um programa de desestatizagdo mais
abrangente a partir de 19957 Essencialmente, identificamos a necessidade
de medidas em cinco 4reas inter-relacionadas:

a) melhor inser¢do da privatizagdo no conjunto da politica econdmica;

b) maior identificagdo do presidente, dos governadores e preteitos com o
processo de desestatizagdo;

¢) ampliagdo do leque de dividas utilizadas como moeda;

d) rapida defini¢ao da regulamentacio e da regulacio de monop6lios naturais
e empresas multiproduto; €

€) adaptacfo do modelo de venda &s caracteristicas das empresas a serem
alienadas na terceira fase da privatizacio.
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Nossas principais recomendagdes sdo as segaintes:
Quanto aos ebjetivos

Uma l¢io importante da experiéncia internacional € que a privatizagdo pode
ser utilizada para atingir muitos objetivos. Mas, como todo instrumento de
politica, nfio todos simultaneamente. Além disso, para ser utilizada eficien-
temente, ¢ necessério que o governo indique claramente aos gestores do
programa de desestatizacio qual o objetivo pretendido e se encarregue de
garantir a sua consisténcia com o todo da politica econdmica. Do coniririo,
a privatizaco passa a ter a si mesma como unico objetivo, o gue €
obviamente ineficiente.

Nossa recomendacdo €, portanto, que o préximo governo identifique de
inicio e com clareza qual o papel do PND e como se dard sua integragio ao
conjunto maior das politicas péblicas.

Acreditamos, neste sentido, que a privatizagdo deve ser encarada como uma
politica de longo prazo voltada para a reestruturagdo produtiva do pafs. Seus
principais objetivos devem ser a redugdo do passivo do setor piblico, a
mudanga no padrio de financiamento dos investimentos e o aumento da
competitividade.

Em particualar, o pais deve resistir 4 tentagdo de se socorrer nas receitas da
privatizagiio para financiar o déficit piblico. Nos paises onde 1550 aconteceu,
0s resuliados foram em geral muito ruins. Receitas como as obtidas com a
venda de empresas, que ocorrem apenas uma vez, devem ser utilizadas
apenas para cobrir despesas que também nfo se repitam, como o resgate de
dividas. No Brasil, onde os juros pagos com a divida publica, na casa de
35% anuais, superam em muito os dividendos que o Estado recebe de suas
empresas, que ndo chegam a 6%, os beneficios podem ser grandes. Com o
abatimento da divida piiblica se obtém uma redugic permanente das despesas
financeiras do governo e se abre a possibilidade de aumentar os gastos com
sadde, educagdo, seguranga efc., sem se comprometer o objetivo de disci-
plina fiscal.

Quanto &s condicionantes politicas

O compromisso politico com a privatiza¢do € uma condi¢io essencial para
(Que esta avance a ura ritmo satisfatorio. Em geral, € necessdrio uma firme
identificagio do presidente com a equipe que gerencia o processo para
superar as multiplas barreiras que sdo colocadas por interesses dentro e fora
do governo. Os exemplos no Brasil, como visto antes, e 1o exterior sdo
muitos. Para ficar com poucos casos, basta contrastar as experidncias de
Argentina, Chile, México, Turquia, Eslovdquia, e Republica Tcheca de um
lado, e Egito, India, Roménia e Bulgiria, de outre. Naqueles paises, ao
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contrario destes, os chefes de governo hipotecaram seu prestigio politico
para o sucesso do programa de privatizagdo.

Seria importante, desta forma, que o tema da desestatiza¢io ocupasse um
lugar de destaque nos debates que itdo anteceder s elei¢des de 1994, tanto
em nivel federal como estadual e tanto nas disputas por cargos executivos
como legislativos. E fundamental conscientizar nio apenas o eleitorado, mas
também os politicos do papel essencial da privatizagdo para a retomada do
desenvolyimento econdmico.

Em nivel operacional, seria recomendivel que o Ministro da Fazenda
passasse a presidir a Comissdo Diretora do PND, emprestando prestigio
politico e permitindo superar com mais presteza barreiras a aliepagdo das
estatais que muitas vezes sdo levantadas pela propria burocracia pablica.
E necessdrio, ainda, estimular os estados e municipios a iniciar, ou em
alguus casos (¢.£., Pernambuco e Sdo Paulo) ampliar, seus programas de
desestatiza¢do. Uma grande parte dos ativos (e do déficit) do setor produtivo
estatal € de propriedade das administragdes subnacionais. Cabe treinar as
administra¢Bes estaduais e municipais para que estas possam desenvolver
seus programas de privatizagdo. Contudo, a multiplicagdo e descentralizagdo
de esforgos devem ser acompanhadas de uma vigildncia ainda maior para
evitar que as receitas oriundas da privatizagao sejam utilizadas para permitir
o aumento dos gastos correntes. Neste sentido, uma alterpativa atraente seria
casar os programas de privatizagio estaduais e municipais com o resgate de
suas dividas com a Unido.

Acima de tudo, deve-se evitar a ilusio de que os problemas do setor
empresarial do Estado podem ser resolvidos com reformas marginais.
lustrumentos como contratos de gestdo sio wteis apenas em um periodo de
transicdo. SO a transferéncia de propriedade garante a longo prazo a
permanéncia das melhorias que venham a ser alcangadas na geréncia das
empresas e na redugdo do déficit piblico. O pais j& pagou muito caro pela
hesitacdo dos governos em aprofundar a privatizagio.

Quanto & moeday

Uma das maiores conquistas do PND até o momento tem sido a utilizagdo
das suas receitas quase exclusivamente para o abatimento da divida publu.a

E desejavel que isto comtinue ocorrendo. Ao cobrir estes passivos a
privatizagao reduz o déficit futuro do setor piblico e age positivamente sobre
as expectativas inflaciondrias. Além disso, ao trocar-se ativos por divida
evita-se que a venda de empresas estatais seja utilizada para financiar o
déticit corrente do setor piblico, enfraquecendo o esforgo de ajuste fiscal.
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Deve-se esperar que trés tipos de dividas, pouco ou nada utilizadas até aqui,
ganhem proeminéncia no futuro.

Primeiro, as chamadas moedas sociais — FGTS, PIS/Pasep e INSS —, que
permitirdo democratizar os beneficios da privatizagdo, reduzir o risco de
reestatizagdo das empresas privatizadas e desenvolver os mercados de
capitais brasileiros. Em particular, a utilizacdo dessas dividas na privati-
zago pode ser um elemento decisivo para viabilizar a reforma do sistema
de seguridade social, permitindo a transi¢do de um esquema de reparti¢io
para outro de capitalizagio.

Segundo, a divida externa, que trard consigo maior participacio do capital
estrangeiro, essencial para o aporte de tecnologia e o financiamento de novos
mvestimentos.

Terceiro, a divida piblica de curto prazo, cujo abatimento tem um impacto
fiscal mais significativo que o resgate da divida de longo prazo.

Além disso, deve ter continuidade a securitizagio de dividas de médio e
longo prazos, como j4 vem sendo feito com o passivo do sistema de habitacdo
(FCVS).

A existéncia de desigios diferenciados e de distintas distribui¢des de
propriedade para as diversas dividas recomenda que se estabelegam cotas
para a utilizagdo de cada uma. Isto pode ser conseguido ndo apenas com a
mudanga da legislagdo pertinente, mas também com a utilizagdo de modelos
variados de venda.

Como a divida total do setor piblico ultrapassa, em principio, o valor que
pode ser arrecadado com a privatizagdo, duas medidas se fazern necessérias.
Primeiro, identificar e agilizar a securitizagdo de todas as dividas, de
maneira que ndo privilegie certos credores em detrimento de outros.
Segundo, definir prioridades para a utilizacio dessas dividas, maximizando
o ganho para a sociedade a ser obtido com a troca de passivos por ativos.

Quanto a regulacéo

A privatizacdo dos setores de tramsporte, encrgia, telecomunicacdes e
servigos ptiblicos em geral deve obedecer ao principio de quea melhor forma
de regulagdo € a competi¢do (ainda que por comparagdo). Deve-se por isso
priorizar métodos de venda que tornem esses setores mais competitivos,
ainda que com sacrificio a curto prazo das receitas.

A rapida desregulamentagao desses setores, com o fim de monopolios legais,
ird permitir que se avalie a necessidade e a forma da regulacdo que se fard
necessaria.

A identificagdo de monopélios deve respeitar o atual estigio de desen-
volvimento tecnoldgico e as restricdes de demanda, e nio reproduzir as
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estruturas de mercado que hoje prevalecem no pais. A evidéncia interna-
cional mostra que atualmente poucos setores -— como a distribuicdo de
energia elétrica, o saneamento ¢ a distribuicdo de 4gua — podem ser
classificados como monopoiios naturais. Mesmo a telefonia local, até ha
pouco uma atividade em que o monopdlio era socialmente desejavel, ji pode
atualmente ser submetida 4 competi¢io sem prejuizo para o bem comum.

Nos setores em gue prevalecerem monopdlios e empresas multiproduto
deve-se iniciar o0 quanto antes a defini¢do das regras que orientardo o seu
funcionamento e a formacdo das instituicdes e dos quadros que ficardo
responsaveis por aplicd-las. Regras claras e estdveis s3o essenciais para 0
desenvolvimento do setor privado e a amphacio dos investimentos. [nsti-
tnighes dgeis e com quadros de alto nivel sdo indispensiveis para garantir a
aplicacdo adequada das leis e para proteger os consumidores e produtores.
Na mesma linha, € necessdrio que também o Judicidrio se prepare para
garantir de forma célere os direitos das partes contratantes, o que € feito
hoje, imperfeitamente, dentro do aparelho de Estado. Estas medidas nfo
devem esperar pela alienacao dos setores relevantes.

Na auséncia de um aparato regulatdrio adequado, a inclusio de empresas
oo PND deve privilegiar os setores em que ha competicdo. Assimi, por
exemplo, a alienagiio de estatais como a Companiiia Vale do Rio Doce, a
Petrobrés Distribuidora, o Banco do Brasil etc. poderia anteceder a priva-
tizacdo do setor de energia elétrica.

Quanto ao método de venda

A terceira fase da privatizacdo dever4 se caracterizar pela utilizagao de mais
de um modelo de venda, inclasive para umna mesma empresa.

A chamada privatizagio popular, conm a venda de a¢des de médias e grandes
empresas para 0s trabalhadores e a populagdo em gerai, € um instrumento
fundamental para ampliar o apoio politico e acelerar o processo de desmo-
biliza¢do do Estado. Entre suas muitas vantagens tem-se: a) ela distribui os
beneficios da valorizagdo das estatais entre muitos, reduzindo a importincia
de uma subavaliagiio do prego de venda das empresas; b) ela diminui o risco
de reestatizacfo das estatais vendidas; e ¢) ela € um importante elemento de
estimulo ao desenvolvimento do mercado aciondrio. Na Inglaterra, por
exemplo, apenas com a venda da British Telecom logrou-se criar 2,25
milhdes de novos acionistas.

A privatiza¢do popular deve ser combinada com o abatimento das dividas
publicas com os fundos de poupanga dos trabalhadores (FGTS e PIS/Pasep)
e com 0s consumidores (empréstimos compulsérios) e com o processo de
reforma da Previdéncia Social.
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A pulverizagdo do capital nfo elimina a necessidade de investidores es-
tratégicos, que assumam a operagio e a geréncia das empresas privatizadas.
Devido & importincia para o pais das empresas a serem alienadas na proxima
fase do PND, a existéncia de informagdo assimétrica e ao risco de que em
maos privadas estas empresas sejam utilizadas para extrair vantagens do
Estado, serd necessario incluir outros critérios na sele¢do dos investidores
estratégicos que nio apenas o preco.

Nio parece desejavel que o capital nacional assuma sozinho a operagdo das
empresas a serem vendidas na terceira fase do processo de privatizacdo. Por
isso, devem ter contimvidade os esforgos para reduzir as restricdes ainda
pendentes & participagdo do capital estrangeiro no processo de desestati-
zagao.

Por fim, deve-se dar maior énfase 4 “‘privatizacdo na margem’’, isto €, a
participagdo do setor privado em novos investimentos em Areas até aqui
cativas do setor ptiblico. A grande vantagem desta alternativa reside em que,
neste caso, ao contrdrio do que ocorre com a troca de ativos por divida, se
expande a oferta. A transferéncia das dezenas de ebras publicas inacabadas,
incluindo virias hidroelétricas, para o setor privado pemnitiria a sua
conclusdo, passando essas a fornecer servigos que hoje, apesar dos bilhdes
de ddlares ja investidos, ndo prestam a sociedade.



