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1 - INTRODUGAO

O Brasil €& atualmente o Unico dentre os grandes paises
da América Latina gque ainda ndoc estabilizou sua
economia. O pais continua apresentando niveis recordes
de inflacdo, quedas sucessivas do produto per capita e
uma das piores distribuigBes de renda e riqueza do
mundo. Nossas taxas de investimento cairam de uma média
de 23% na década de 70 para 18% na de 80 e 15% nos anos
90. A gqueda nas inversdes em mdquinas e equipamentos
foi ainda maior. O crescimento médio anual da
produtividade total dos fatores caiu de 3,5% nos anos
50 e 2,5% nas décadas de 60 e 70 para apenas 1% nos
anos 80.

Ndo por coincidéncia, somos também um dos paises onde a
privatizagdo menos avancou. Os totais arrecadados nas
décadas de 80 e 90, US$ 0,7 e USS 6,5 bilhdes,
respectivamente, s8o insignificantes quando comparados
ds receitas obtidas por economias muito menores que as
nossas. O México, por exemplo, arrecadou USs 22
bilhBes, enquanto a Argentina apenas nos uUltimos trés
anos somou receitas superiores a US$S 19 bilhdes, sendo
que, ao contrario do que tem ocorrido no Brasil, a
maior parte desses recursos tem sido obtida em moeda
corrente. De fato, as 62 vendas de estatais ocorridas
nos ultimos 14 anos ndo fazem sombra as mais de 900
privatizag8es mexicanas ou as 550 promovidas pelo
Chile. Até a Venezuela, com um PIBR cerca de cinco vezes
menor do que O nosso, ja nos supera no ranking de
receitas com a privatizacdo.

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 famosas ‘"operacdes-hospital" do
BNDES e de suas subsididrias. A segunda fase, iniciada
em outubro de 1991 com a venda da Usiminas, ampliou
consideravelmente a magnitude e o escopo do processo,
transferindo para o setor privado empresas que haviam
pertencido ao Estado desde a sua fundacdo. Contudo, a
privatizacdo continuou limitada a inddstria de
transformagdo, responsdvel por uma 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 percepcdo de que os
problemas poderiam ser corrigidos por mudancas
superficiais na administracdo dessas empresas, sem




alterar significativamente a estratégia de desenvolvi-
mento adotada com variadas tonalidades desde o Governo
vVargas.

O Governo Collor esteve desde seu inicio comprometido
com a transformacdo do modelo intervencionista gue
caracterizou as décadas anteriores. O governo pecaria,

contudo, pela vinculagdo da privatizacdao ao seu
programa de estabilizacdo e pelo otimismo guanto a
velocidade com que o PND -- Programa Nacional de
Desestatizacdo -- poderia ser deslanchado. Fracassado o

Plano Collor I e excedido o cronograma inicial do PND,
a privatizagdo ficaria, em certo sentido, dissociada do
conjunto mais amplo das politicas publicas, sem um
objetivo claro além da sua propria existéncia. O PND
contribuiu, contudo, para solidificar o apoio politico
4 reducdo da intervengdo do Estado na economia e para
mostrar os beneficios da desestatizag¢do quando esta &
conduzida com lisura e transparéncia. Lancaram-se, de
fato, os alicerces para uma profunda transformacdo do
Estado brasileiro.

As condicdes politicas e as dificuldades juridicas e
administrativas devem continuar a afetar o andamento do
PND, que ndo deve ir, na atual administracao, muito
além da transferéncia para o setor privado das estatais
restantes na indastria de transformagdo. A terceira
fase da privatizacgado, abarcando os setores de
transporte, energia, telecomunicagdes e servigos
piblicos em geral, s6 deverd ganhar £dlego com o
préximo governo. Muito pode ser feito em 1994, todavia,
para viabilizar um programa de desestatizagdo mais
abrangente a partir de 1995. De fato, o momento nao
poderia ser mais feliz para isso. O inicio da Revisdo
Constitucional, o virtual esgotamentc do estogue de
moedas tradicionais de privatizacgao, a eminente
conclusdo do processo de renegociagdo da divida externa
e as préximas eleicdes abrem uma janela de oportunidade
quase Unica para ampliar e aperfeigoar o PND.

O objetivo deste ensaio é apresentar e discutir algumas
sugestdes que podem contribuir para o sucesso do PND na
sua nova fase. Trés temas 1inter-relacionados séao
analisados: a) a ampliacdo do leque de dividas
utilizadas como moeda; b) os problemas de regulacado
colocados pela privatizagdo de monopdlios publicos e
empresas multiproduto; e c¢) a necessidade de alterar o
modelo de venda das empresas. Além disso, revé-se oOs
resultados alcancados até aqui com o processo de
desestatizacéo.




2 - 0S RESULTADOS ALCANGCADOS

A desestatizagdo no Brasil & um processo que comecou héa
pelo menos 18 anos e que desde entdo ndo tem parade de
crescer. E de 1974, com a eleicdoc de Eugénio Gudin --
Homem do Ano -- pela revista Visdo gque datam os
primeirocs sinais da reacdo da sociedade & acelerada
expansao do setor produtivo estatal. O movimento contra
a estatizag¢do levaria a criacdo em 1979 da Sest e do
Programa Nacional de Desburocratizagdo. Em 1981, com a
criacdo da Comissdo Especial de Desestatizacdo, teria
inicio o programa de privatizacdo no Brasil.

Desde 1981 a privatizag¢do tem evoluido em um crescendo.
De 1981 a 1984, 20 empresas estatais (EE) foram
vendidas, oito incorporadas a outros 6rgdos publicos e
uma alugada. No Governo Sarney, 18 EE foram vendidas,
outro tanto transferido para os estados, duas foram
incorporadas por outros Orgdos e quatro ligquidadas. Um
total de US$ 723 milhOes foi arrecadado na década de
80, sendo USS$ 533 milhdes entre 1985 e 1989.

A privatizacdo foi um dos principais temas das eleicdes
de 1989, com o presidente Collor fazendo dela uma de
suas prioridades. Sob Collor o programa de desestati-
zagdo foi ampliado para compreender grandes e tradicio-
nais empresas estatals e foil inserido em um programa
mais amplo de reformas orientadas para o mercado, que
também incluiu a liberalizagdo comercial e a desregula-
mentagdo. A participagdo do capital estrangeiro, proi-
bida nos anos 80, fol permitida, ainda que de forma
restrita.

No seu 1inicio, o PND esteve bastante vinculado ao
programa de estabilizacdo lancado pelo Governo Collor
em 1990. A privatizag¢do permitiria trocar por acdes de
empresas estatais a divida publica de curto prazo,
retida em cruzados novos pelo Banco Central. Esta
vinculagdo explica parcialmente a decisdo de privatizar
rapido e independentemente do quadro macroecondmico. O
projeto inicial era bastante ambicioso em termos de
magnitudes envolvidas e da velocidade com que a
privatizagdo deveria andar. A previsdo em 1990 era de
vender uma empresa por més e arrecadar US$S 17 bilhdes
ainda nos dois primeircs anos do programa.

A realidade, todavia, conspirou contra os planos do
governo. A administragdo do processo se mostrou mais
dificil do que inicialmente imaginado, tendo em vista a
meta de transparéncia, a precadria situa¢do de grande
parte das EE e a existéncia de acordos e litigios entre
acionistas que impediam a alienagdo pura e simples de
varias empresas. Cedo ficou claro que a preparacdo para
venda de uma estatal da inddstria de transformacdo




requer cerca de 10 meses. A demora em deslanchar o PND
e o insucesso do Plano Collor I tornaram poucoe atrativa
a utilizacd3o dos cruzados novos e 1inviabilizaram
politicamente a colocacdo de um numero maior de
Certificados de Privatizacdo (CP) Jjunto ao sistema
financeiro. No conjunto, enquanto 1inicialmente se
contava com cerca de USS$S 40 bilhdes em cruzados novos e
uma projecdo de US$S 7 a US$ 9 bilhdes em CP, quase nada
da primeira e pouco mais de US$S 1 bilhdo desta dltima
moeda acabaram tomando parte do processo.

Este acumulo de problemas e a falta de interesse dos
investidores estrangeiros prejudicaram o PND em trés
sentidos. Primeiro, reduzindo o total de receitas,
comparativamente ao que poderia ter sido arrecadado em
um contexto de estabilidade econdmica. Segundo,
sacrificando o objetivo de aumentar a eficiéncia
econdmica pela competigdo entre empresas nos setores em
gque houve privatizag¢®es. Terceiro, nadao alcangando a
democratizacdo da propriedade que teria resultado da
utilizacdo dos cruzados novos. Privado das moedas mais
nobres, o programa teve de recorrer as chamadas "moedas
podres" para se viabilizar. Houve assim uma certa
inversdo de prioridades: enquantc inicialmente tratava-
se de encontrar empresas para trocar por CP, cruzados
novos e titulos da divida externa, quando as primeiras
empresas chegaram a leildo o esforgo Ja& se concentrava
em incluir novas moedas no programa.

Os principais nimeros do PND até aqui estdo dados nas
Tabelas 1 a 3. A Tabela 1 apresenta as participacgles
das empresas estatais produtivas nos diversos setores
da economia brasileira em 1990. Na Tabela 2 esté&o
listadas as empresas estatais incluidas no programa até
agqui, em numero de 64. Os resultados obtidos com a
venda de empresas e a estrutura de moedas utilizadas
sdo reportados na Tabela 3.




Tabela 1

500 MAIORES - FGV - USS MILHOES - 1990

Receita Patr. Imob. Rec. Patr.lmob. Rec. Patr. Imob. Pubt. Publ. Priv. Total

8ruta Ligq. Liq. Bruta Lig. Lig. Bruta Lig. Lfg. Fed. Est.
A B c b E F D/A E/8 F/C
Agricola 1337 678 485 21 9 39 1.5 13.8 8.1 1 10 1
Industria 135284 73476 74357 49880 40250 54537 36.9 54.8 73.3 29 20 339 388
Extr.min. 20554 9883 46903 18216 8472 5752 88.6 85.7 83.3 3 15 18
Transf, 76221 36003 29505 9622 10901 13346 12.6 30.3 45.2 20 1 280 301
Metalurgia 13073 10917 14206 6305 7093 11625 48.2 65.0 81.8 9 30 39
Quimica 13164 8936 5127 3254 3787 1711 26.7 42.46 33.4 11 45 56
Edit./graf. 714 207 185 62 20 10 8.8 9.7 5.5 1 3 4
outros 49270 15945 9988 0 0 0 0.0 0.0 0.0 202 202
Constr. Civ. 16195 6580 1730 0 0 0 0.0 0.0 0.0 42 42
s.l.u.p.2 22314 21009 36219 22042 20877 35439 98.8 99.4 97.8 6 19 2 27
Servigos 52057 41662 25905 20300 33316 21459 39.0 80.0 B82.8 26 4 71 101
ComércioP 30690 3415 2042 6639 345 111 21.6 10.1 5.4 1 35 36
Transportes 5346 7359 13561 2817 6648 12036 52.7 90.3 88.8 4 2 4 10
Comunicagoes 6829 6412 7346 6706 6199 7149 98.2 96.7 97.3 18 2 20

Demais Serv. 9192 24477 2956 4138 20124 2164 45.0 82.2 73.2 3 2 30 35

fonte: Pinheiro e Giambiagi (1992), a partir de Conjuntura Econdomica - Agosto 1991 (500 maiores FGV).
3servi¢os Industriais de Utilidade Publica.

binclusive imoveis.




Tabeta 2

DADOS BASICOS DAS ESTATAIS INCLUIDAS NO
(até novembro de 1993)

PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZAGAC

Estatais Incluidas
no Programa
Nacional de
Desestatizagao

Receitas
Liquidas
1990
(US$ mithoes)

patrimonio
Liquido
1990

(US$ mi thoes)

Ativos
Liquidos
1990
(US$ mi lhoes)

Empregados
1990

Participacao
do Governo
no Capital

ordinario (%

)

SIDERURGIA

1 €sT (31)
2 Usiminas (12)
3 Cosinor
4 Agos Piratini
5 Acesita (28)
6 Agominas (30)
7 Cosipa (16)
8 CSN (13)

PETROQUIMICA
9 Copesul (21)
10 PPH

11 Petroquimica Triunfo

12 Polisut

13 Petroq. Unido (27)

16 Petroflex (40)
1S Nitriflex

16 Copene
17 Acrinor

18 Cia.Bras.Poliuretanos

19 Ciquine (58)

20 Cia.Petrog.Camacari

21 Deten

22 EDN

23 Metanor

24 Nitrocarbono
25 Nitrocolor
26 Poliaden

27 Polipropiteno
28 Politeno

29 Pronor

30 Cinal

31 Coperbo

32 Cia.Bras.Estireno

33 Oxiteno (71)

34 Polibrasil

35 Poliderivados
36 poliotefinas

123
169

93
24
96
n
130
146

130

203

6833 (6864)
2178 (2163)
464 (508)
4
-24
170 (172)
1129
2368
544

3822 (3830)
557 (561)
33

3
427 (430)
114 (115)
25
1122
41
15
136
41
71
90
17
53
36
95
74
130
M7

258
1370
3888
2581

I
544
90
43
45
449
110
32
966
20
20
95
66
56
72

42
56
36

49
35
n.d.

76190
9320
13547
693
2500
8693
5849
15285
20303

17288
1449
592
394
570
1375
1759

1903
345
14
802
n.a.
378
732
107
434
460
475

455
837
270

280
587
780

74
85
100
97
92
100
100
100

98
20
45
33

100

(continua

)




Estatais Incluidas Receitas Patrimonio Ativos Empregados Participacao

no Programa Liquidas Ligquido L fquidos 1990 do Governo
Nacional de 1990 1990 1990 no Capital
Desestatizacao (USS milhdes) (USS milhdes) (USS milhoes) Ordinario (%)
TRANSPORTES 1065 3060 5429 61500
37 Franave 6 2 1 445 100
38 Enasa 13 7 12 340 100
39 Snbp 9 4 n.d. 235 100
40 LLOYD 136 -368 160 1797 100
47 RFFSA (18) 901 3415 5256 58683 99
FERTILIZANTES 528 408 (411) 449 8673
42 Goiasfértil 23 24 26 716 100
43 1cc 22 2 24 458 100
44 Fosfértil (50) 125 143 (144) 153 2190 100
45 Ultrafértil (44) 142 129 (130) 105 2303 100
46 Nitrofértil (49) 116 61 (62) 95 1398 100
47 Arafértil (70) 81 34 31 804 33
48 Indag 19 15 15 804 35
QUIMICA 458 436 (437) 505 3220
49 Alcatis (61) 80 70 (71 88 1791 100
50 cor 27 42 59 223 37
51 Satlgema 233 267 257 774 45
52 Atclor 4 18 22 240 24
53 FCC 57 9 46 42 40
54 Petrocoque 57 30 33 150 35
MISCELANEA 4484 3307 1073 34159
55 Mafersa 86 -27 13 1910 100
56 Celma 60 27 8 1681 87
57 Caraiba 22 11 313 1000 100
58 Embraer 417 -281 258 9007 93
59 Cobra 102 6 13 2214 98
60 Agef 17 6 6 920 100
61 Valec n.d. 184 174 200 100
62 Light (15) 1160 3074 109 14237 82
63 Escelsa (43) 215 140 179 2990 73
64 Meridional 2405 167 n.d. n.a. 82
Total 15393 17866 21976 201030

Fonte: Pinheiro e Giambiagi (1993), a partir de dados do BNDES (1991 b) e Conjuntura Econdmica.
Nota: n.d. N&o-disponivel; o mimero entre parénteses aoc lado do nome di a posicao da
empresa entre as 500 maiores companhias brasileiras em 1990 pelo critério de vendas.




Tabela 3

PRIVATIZAGCGES NOS ANOS 90
(até novembro de 1993)

Moedas Utilizadas nos Leildes de Ordinarias(X) valores de Venda

--------------------------------------------- (US$ Milhdes)

Cruzados Novos cpP Dividas Divida Preco de Preg¢o Receita®
Empresas Vendidas & Cruzeiros Domésticas Externa Leildo®® Minimo? Total
Usiminas 0.0 15.8 83.8 0.4 1128.1 973.5 1480.3
Celma 9.4 90.6 90.7 72.5 91.1
Mafersad 100.0 48.4 18.5 48.8
tosinord 100.0 13.6 12.0 15.0
SNBP 100.0 12.0 7.8 12.0
Indagd 100.0 6.8 6.8 6.8
pPiratinid 63.0 37.0 106.2 42.0 107.8
Petroflex 67.6 32.4 215.6 178.6 234.1
Copesul 33.0 66.0 1.0 797.1 617.1 797.1
Alcatisd 9.7 90.3 46.6 46.6 49.1
cstd 19.2 80.8 332.3  332.3 347.4
Nitriflex 29.0 71.0 26.2 26.2 26.2
Fosfértil 0.0 15.2 84.8 177.1 139.3 182.0
Polisul 43.5 36.4 20.1 56.8 56.8 56.8
PPH 62.5 37.5 40.8 25.1 59.4
Goiasfértil 1.6 98.4 12.7 12.7 13.1
Acesita 0.0 13.1 86.5 0.5 450.3 347.7 465.4
CBE 100.0 10.9 10.9 10.9
Poliotlefinas 30.0 70.0 87.1 87.1 87.1
CSN 3.8 8.7 87.4 0.1 1056.6 1056.6 1056.6
Ultrafértil 20.0 0.0 80.0 204.4 204.4 204 .4
Cosipa 3.8 1.4 94.8 330.5 167.0 359.9
Acominas 5.0 1.1 93.9 554.2 297.3 554.2
oxitenod 5.0 47.5 47.5 3.9 53.9 53.9
TOTAL US$ Milhoes 150.7 1060.6 4580.7 67.8 5858.9 4792.7 6534.6

(%) 2.6 18.1 78.2 1.1 100.0

Moedas Usadas por
Empregados US$ 108 5.3 29.5 147.2 182.0  182.0

Moedas Usadas pelo

Publico Us$ 10% 13.0 30.0 159.3 202.3 202.3
Total® uss 108 169.2 1265.6 5032.0 67.8 6534.6 5177.0
(%) 2.6 19.4 77.0 1.0 100.0

Fonte: BNDES, "Programa Nacional de Desestatizagdo: Sistema de Informagdes® (novembro de 1993).
2Refere-se apenas ao leildo de agdes ordinérias.

Pem Uss mithoes.
CEste total inclui as receitas da venda de sobras, dos leildes de preferenciais e de agdes

ordindrias aos empregados.

dinctui acoes preferenciais.




3 - A QUESTAO DAS MOEDAS

Uma das maiores conquistas do PND até o momentc tem
sido a utilizacdo das suas receitas quase que
exclusivamente para o abatimento da divida publica. E
desejavel que isto continue ocorrendo. Ao cobrir estes
passivos, a privatizagdo reduz o déficit futuro do
setor publico e age positivamente sobre as expectativas
inflacionarias. Além disso, ao trocar-se ativos por
divida evita-se que a venda de empresas estatais seja
utilizada para financiar o déficit corrente do setor
publico, enfraquecendo o esforco de ajuste fiscal.

Assim, causa preocupagdo O quase esgotamento das moedas
de privatizagdo disponiveis no mercado. O estoque
inicial de dividas internas, de US$ 10 bilhBes, estava
reduzido, apds o leildo da Oxiteno, a cerca de US$ 3,6
bilhdes (ver Tabela 4). Destes, cerca de US$ 1 bilhdo
nao estdo disponiveis para utilizag¢do no PND devido a
restricdes legais que impedem que seus estogues sejam
zerados nas carteiras das instituicdes. Restam ainda
gquase 1intocadas algumas dezenas de bilhdes de ddélares
em titulos da divida externa, mas a sua utilizacdo em
larga escala dependerda de mudangas na legislacio -- de
qualgquer forma, parece indesejdvel que esses titulos
predominem na aquisigdo de estatais na nova fase do
PND. Quanto as dividas internas, as perspectivas de
curto prazo apontam apenas para a repactuacdo das
dividas do Proagro e do sistema Eletrobrds, nos valores
de US$§ 200 e US$ 700 milhdes respectivamente,
claramente insuficientes para manter o fdlego do
programa.

Tabela 4
UTILIZAGADO DO ESTOQUE DE MOEDAS EMITIDAS
(USS Milhdes)
Debent. Certif. Obrig. Div. Sec. Tit. Div. Tit. Div. Letras Cruzados Cruzeirc Total
Discriminagao Siderbras Privatiz FND Unido Agréria Externa Hipotec. Novos Geral
SIBR cp QFND DISEC TDA DIVEX CEF NCz$ cr$
Total Emitido 300.1 365.8 750.3 4227.9 674.1 37612.0 813.4 1.3 157.2  47612.1
Conversdes em CP -640.3 -947.8 0.0 -307.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Total Utilizado -1302.6 -1265.6 -597.3 -2328.3  -463.7 -67.7 -286.2 11.3 -157.2  -6479.9
Saildo 1057.1 47.9 153.0 1592.2 210.4 37544.3 527.2 0.0 0.0 4132.1
Saldo/Total Emitido 35.2% 13.1X 20.4% 37.7% 31.2% 99.8% 64.8% 0.0% 0.0% 86.4%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional, em BNDES, "Programa Nacional de Desestatizagio: Sistema de
informagdes” (novembro de 1993).




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 privatizacédo, reduzir o risco de

reestatizacdo das empresas privatizadas e desenvolver
os mercados de capitais brasileiros. Em particular, a
utilizacdoc dessas dividas na privatizag¢do pode ser um
elemento decisivo para viabilizar a reforma do sistema
de seguridade social, permitindo a transigdo de um
esquema de reparticdo para outro de capitalizacdo [ver

Oliveira et alli (1993)]. Segundo, a Jj& mencionada
divida externa, gque trarda uma mailor participacgdo do
capital estrangeiro, essencial para o aporte de

tecnologia e para o financiamento de novos investimen-
tos. Terceiro, a divida publica de curto prazo, cujo
abatimento tem um significativo impacto fiscal. Além
disso, deve ter continuidade a securitizacdo de dividas
de médio e longo prazos, com destaque para o passivo do
sistema de habitagdo (FCVS). A existéncia de desagios
diferenciados e de distintas distribuicdes de
propriedade para as diversas dividas recomenda que se
estabelecam cotas para a utilizag¢do de cada uma.

A inclusdo dessas moedas deve permitir uma significa-
tiva alavancagem do PND. O patriménio estimado do FGTS
monta a USS 27 bilhdes, incluindo créditos de US$S 3
bilhdes junto ao FCVS. O PIS/PASEP gera um fluxo anual
de recursos da ordem de US$ 3 a US$ 4 bilhdes. Os
"créditos" dos pensionistas contra a Previdéncia véo a
cerca de US$ 40 bilhdes. O FCVS acumula dividas
vencidas de US$ 8,5 bilhbOes, mas esse total deve chegar
a US$ 20 bilhBes até o final da década. J& a divida
liguida do setor publico (que ndo inclui os passivos
acima) somava USS 147,7 bilh8Ges ao final do primeiro
semestre de 1993, sendo USS 41,2 bilhOes de responsa-
bilidade do governo federal e do Bancc Central, USS
39,2 bilhdes dos governos estaduais e municipais, e USS
67,2 bilhBes das empresas estatais. Cerca de metade da
divida liquida do setor publico é devida a credores
externos.

As estimativas disponiveis de quanto pode ser
adicionalmente arrecadado com a privatizagdo apontam
para valores mais modestos que estes. Os valores da
Tabela 5 indicam que o patriménio liquido das estatais
ndo-financeiras ainda ndo alienadas somaria cerca de
USS$S 26,7 bilhBes. Considerando-se que nos 20 primeiros
leildes do PND a relagdo preco de venda/patrimdnio
liquido ficou em 2,2 [Mello (1993)], poder-se-ia prever
uma arrecadacdo adicional de US$ 58,7 bilhdes na
continuidade do programa. Observe-se, porém, gue as
empresas vendidas até aqui situam-se em setores menos
atraentes, como siderurgia, petroquimica e fertilizan-
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tes, afetados pelo excesso de oferta internacional,
significativos passivos ambientais e substancial defa-
sagem tecnoldgica. Deve-se esperar que na continuidade
do processo de privatizacdo a relagdo preco de
venda/patriménio liguido supere significativamente os
2,2 observados até aqui. Supondo um coeficiente de 3,3,
obtém-se uma receita potencial de US$ 88,1 bilhdes.
Finalmente, note-se que estas estimativas excluem todo
O setor estatal financeiro. A privatizacdo do Banco do
Brasil, Caixa Econdmica Federal e outros bancos e
instituicdes financeiras pode gerar muitos bilh&es de
ddélares. Em suma, 95% da privatizacdo brasileira ainda
estdo por ser feitos.

Tabela 5

ESTIMATIVA DO PATRIMONIO LiQUIDO DAS EMPRESAS ESTATAIS NAO-FINANCEIRAS DO GOVERNO FEDERAL
(US$ Milhdes)
Empresas
Grupos Empresariais Em 31 Dez 1988 Privatizadas Janeiro 1993
Liquidadas®

Petrobras 4271 992 3279
CVRD 1271 0 1271
Telebras 3403 0 3403
Siderbras -1520 1715 -3235
Eletrobras 12378 0 12378
RFFSA 6279 0 6279
Portobras 456 0 456
Ind. Nucleares Bras. 586 0 586
Total dos Grupos

Empresarias 27124 2707 24417

Empresas Subordinadas
a Ministérios 997 232 765

Emp. Tipicas de
Governo 825 6 820

Concessionarias de
Energia 679 0 679

Fonte: Mello (1993).

8Inclui algumas empresas privatizadas em 1989 e companhias |iquidadas em 1988.
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Comoc a divida total do setor publico ultrapassa, em
principio, o valor que pode ser arrecadado com a
privatizacao, duas medidas se fazem necessarias.
Primeiro, identificar e agilizar a securitizacdoc de
todas as dividas, de maneira a ndo privilegiar certos
credores em detrimento de outros. Segundo, definir
prioridades para a utilizacdo dessas dividas, maximi-
zando o ganho para a sociedade a ser obtido com a troca
de dividas por ativos.

O aproveitamento das moedas sociais e do FCVS no PND
tem esbarrado até aqui nas restrigdes legais impostas
pelas Leis 8.029 e 8.031 e pelas dificuldades de
securitizacdo, fase que antecede a sua inclusdo no PND.
Para serem securitizadas, segundo as normas atuais, as
dividas pudblicas precisam ser certas, liquidas e
exigiveis. No caso do FGTS, INSS, PIS/PASEP e do FCVS,
contudo, a maior parte das dividas é& vincenda, nao se
conhece o valor exato destas dividas, e o numero de
credores finais & muito grande, o que torna inexequivel
a renegociacdo caso a caso e inviabiliza sua inscrigao
nos sistemas Cetip e Selic. Além disso, a utilizagdo do
PIS/PASEP na privatizacgao requer uma emenda
constitucional.

0 uso dessas moedas no PND ird exigir, desta forma, a
edicdo de novas leis para a utilizagdo de dividas
vincendas e de novos critérics de avaliacdo e
renegociag¢do dos débitos. A utilizacdo das moedas
sociais em fundos surge como a melhor opgdo para
superar alguns desses problemas. A experiéncia do Leste
Europeu mostra também a preferéncia dos pequenos
investidores pela participacdo no processo de
privatizacdo através de fundos, que permitem reduzir
riscos e custos de informacdo [ver Myant (1993) e
Weisskopf (1993)].

4 - A QUESTAO DA REGULAGAO

Um dos mais fortes motivos que podem levar um governo a
privatizar uma estatal & o de tentar aumentar a sua
produtividade. Diversos autores tém enfatizado, porém,
que a competigdo é mais importante para explicar a
diferenca de eficiéncia entre empresas estatais e
privadas do que a propriedade do capital -- em setores
competitivos as empresas privadas sdo em geral (mas ndo
sempre) mais eficientes que as estatais, nao parecendo
naver diferencas significativas em setores oligopoli-
zados [ver, por exemplo, Vickers e Yarrow (1991)1].

E alvissareira, desta forma, a constatagdo de que
rambém em outras A&areas, além da privatizagao, tem-se
feito sentir a menor intervencido do Estado na economia.
Desde 1988 as importacdes vém sendo liberalizadas, com
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a progressiva redugdo das tarifas aduaneiras, a elimi-
nacdo de regimes especiais, do Anexo C, do uso indis-
criminado da Lei do Similar Nacional, dos programas
anuais de importagdo por empresa etc. Além disso, o
governo vem desregulamentando a atividade econémica,
tendo revogado dezenas de milhares de decretos nos
Gltimos deois anos (foram revogados 113.768 decretos dos
123.370 editados desde a Proclamagdo da Republica).

Em que medida, porém, o aumento da competicdo tem sido
uma preocupagdo do programa de privatizagdo até aqui?
Aparentemente muito pouco. Devido ao risco de uma
eventual auséncia de compradores, em apenas dois
leildes -- da Celma e da Petroflex -- foram estabele-
cidas limitagdes & participagdo de certos compradores.
Em outros isso ndo ocorreu, ndo havendo restricdes a
compra das estatais pelos seus principais concorrentes,
clientes ou fornecedores. Para estes agentes, as
empresas vendidas tém um valor especial, j& que sua
aquisicdo lhes permite aumentar seu poder de mercado e
obter rendas adicionais de monopdlio.

Assumindo que a maior parte das 64 empresas incluidas
até aqui no PND e ainda nfo alienadas seja privatizada
este ano, o Estado sairda até o final deste governo da
inddstria de transformac3o. Assim, restara transferir
para o setor privado empresas de eletricidade, gas,
aguas, esgotos, transportes etc. A extens3o do PND para
esses setores ird exigir o redesenho do programa, para
adapta-lo as dificuldades inerentes 4 alienacdo de
empresas multiproduto, localizadas em setores ndo-
competitivos, produtoras de servicos (por natureza ndo
comerciaveis no mercado internacional) e com uma longa
experiéncia de intensa regulagdo estatal. Em particu-
lar, se -exigird o estabelecimento de cl&usulas de
investimento e de aporte de tecnologia a serem
derivadas de projetos de desenvolvimento estratégico e
institucional para os setores, e a decisdo sobre qual
deverd ser a estrutura industrial apés a transferéncia
para o setor privado (mantém-se o monopdlio ou procura-
se dividir as empresas e criar competicdo entre elas?).
[Ver a esse respeito World Bank (1992a, Cap. 3)].

A necessidade de planejar a saida do Estado destes
setores & levantada pelo Banco Mundial na sua mais
recente andlise da privatizacdo brasileira, ocasido em
que o Banco aponta a falta de um planejamento
semelhante para as fases ja decorridas do PND como uma
das falhas do programa:

"There seems to be an apparent
absence of timely industry-wide strategic
thinking prior to privatization. More time
should be spent substantially ahead of the
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sale studying strategic aspects of the
industry, how an industry might ideally be

organized, what legal, policy and
regulatory changes are needed for the
industry to reach international
competitiveness, attract buyers and

maintain competitive pressure, and how the
mode of privatization might be modified to
accomplish this strategy. Also the
structuring of the sale should pay more
attention to the optimum ownership
structure needed to achieve efficiency and
further competition. This will become
particularly important as railroads,
electric power, ports, telecommunications
and the o0il businesses are privatized,
where an adequate regulatory framework must
be in place prior to privatization." [World
Bank (1992c, p. vi)].

Muitas das empresas de comunicacdo, transportes e
energia que hoje se deseja privatizar foram estatizadas
no passado em decorréncia da incapacidade do setor
piblico de regulamentéd-las adequadamente. Assim, uma
das condigdes para o) sucesso do programa de
desestatizac3o nesses setores é& o desenvolvimento de
legislagdo especifica definindo os direitos e deveres
do Estado, das empresas e dos consumidores e determi-
nando como e por quem eventuals disputas serado
dirimidas. Para os casos em que a regulagdo através de
agéncias se mostre necessaria, é desejavel que seu
poder discriciondrio seja mantido em um nivel minimo,
definindo a priori elementos como o regime de fixacdo
de tarifas e as metas de cobertura e qualidade dos
servicos a serem oferecidos. E essencial que as regras
do jogo sejam definidas antes da venda. O exemplo
argentino, onde o governo se viu forgado a conceder
vantagens adicionais apés a privatizagdo, ilustra bem
os riscos de se privatizar primeiro e regular depois.
Seria fundamental, neste sentido, revogar o quanto
antes os monopdlios legais em areas como
telecomunicacdes e energia e estabelecer uma legislacéo
que facilite a concessdo de servigos publicos em geral
para o setor privado.

A privatizacdo deve obedecer o principio de que a
melhor forma de regulacdo & a competig¢do (ainda que por
comparacdo). Deve-se por 1isso priorizar métodos de
venda que tornem esses setores mais competitivos, ainda
que com sacrificio a curto prazo das receitas. A
identificacdo de monopdlios naturais deve respeitar o
atual estdgio de desenvolvimento tecnoldgico e as
restricdes de demanda, e ndo reproduzir as estruturas
de mercado que prevalecem hoje no pais. A evidéncia

14



internaciocnal mostra que, atualmente, poucos setores,
como a distribuigdo de energia elétrica, a telefonia
local, o saneamento e a distribuicdo de dgua, podem ser
classificados como monopdlios naturais.

Paralelamente, maiores esforcos devem ser envidados no
sentido de prevenir a formagdo de monopdlios ou
oligopdélios privados a partir da desestatizacdo. A
verticalizacdo deve ser em geral evitada. No caso de
empresas multiproduto, a existéncia de subsidios
cruzados deve ser identificada e sua manutencdo ou nao
decidida antes da venda. Quando as condicdes tecnoléd-
gicas ou de mercado tornarem o monopdlio necessario,
estes devem ser regulados para promover o bem piblico.
Para isso é& preciso ndo apenas estabelecer critérios
mais rigidos de selecdo de compradores das empresas
estatais, como, principalmente, dedicar maiores
recursos ao desenvolvimento e implantacdo de agéncias e
politicas de defesa da concorréncia. O descasamento
observado até aqui entre os recursos e o prestigio
politico dedicados aos programas de privatizacdo e de
defesa da concorréncia ndo pode continuar, sob pena de
colocar em risco todo o processo de reforma do Estado.
No Brasil, as instituig¢les encarregadas da defesa da
concorréncia sdo ainda bastante incipientes e carentes
de doutrinas e quadros. Se se permitir que empresas
consolidem seu poder de mercado antes gque o aparato
regulatdrio esteja estabelecido, arrisca-se a permitir
que as agéncias de regulagdo sejam cooptadas por gquem
deveria controlar.

5 - A QUESTAO DO MODELO DE VENDA

A utilizac8o quase exclusiva de leildes em bolsa deve
ceder lugar a uma maior diversidade de modelos de venda
na préxima fase do PND. Deverd contribuir para isso néo
apenas © tamanho e a natureza das empresas, mas também
a necessidade de contemplar mais equitativamente os
quatro tipos de investidores que tipicamente participam
da privatizagdo: o grande publico; os investidores
estratégicos; os capitalistas estrangeiros; e os
empregados (e insiders de maneira geral). Uma menor
énfase na maximizacdo de receitas e uma maior
preocupagdo em utilizar a privatizacdo para modernizar
os padrdes de financiamento do investimento e
impulsionar a competitividade da economia brasileira
também devem levar a mudancas no modelo de venda.

A experiéncia internacional mostra que tem sido
possivel obter substanciais ganhos de capital com a
aquisicdo de agdes de empresas privatizadas nas &reas
de infra-estrutura e de servicos puablicos. Seria
importante, portanto, gque uma parcela do capital das
estatais fosse pulverizada entre o grande publico, para

i5



que uma maior parcela da populacdo se beneficiasse. De
fato, a legislacdo que rege o PND determina que "a
alienagdo de participagdo societaria, inclusive do
controle acionario, (devera ser feita) preferencial-
mente de modo a propiciar a pulverizacdo das agles
junto ao publico, empregadoes, fornecedores e
consumidores," e lista entre as atribuig¢des do gestor
do PND (o BNDES) "estimular a dispersdo do capital das
sociedades incluidas no Programa." Contudo, como
mostram os resultados da Tabela 6, o PND ndo atingiu
até aqui a almejada pulverizagdo do capital. Espera-se
que com a utilizagdo das moedas sociais este objetivo
venha a ser mais plenamente atendido.

Tabela 6

DISTRIBUICAO DA PROPRIEDADE DAS ACOES
ORDINARIAS -- EMPRESAS VENDIDAS POR
GRANDES GRUPOS DE COMPRADORES (%)

Bancos 19,7
CVRD 5,7
Fundos de Pensdo 12,7
Empregados 8,1
Inv. Estrangeiros 5,93
Pablico 1,7
Outros Investidores 46,2b

aInclui empresas de capital estrangeiro
estabelecidas no Brasil e as participacdes
preexistentes nas estatais privatizadas
(Nippon Steel, Pratt & Whitney, Kawasaki
Steel etc.).

bInclui a¢des que permaneceram com o Estado.

A pulverizacdo do capital ndo elimina o problema da
falta de supervisdo sobre a geréncia das empresas
(conhecido na literatura como problema de agéncia),
além de ndo garantir que os investimentos de
modernizacdo e ampliacdo desses empreendimentcos sejam
executados. Assim, o PND ndo pode prescindir da
presenca de investidores estratégicos no capital e no
comando das empresas alienadas. Contudo, o critério de
selecdo desses investidores terd de mudar na nova fase
do PND. Além do prego de venda e da defesa da
concorréncia, deverdo ser considerados na escolha dos
novos donos o0s compromissos com novos investimentos,
com a incorporacgdo de tecnologias modernas e com a
transferéncia de ganhos de produtividade para os
consumidores. Deve-se evitar, em particular, gque os
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consumidores se vejam obrigados a financiar a fundo
perdido, via precos elevados, novos investimentos
nessas empresas, como vem ocorrendo na Argentina.

O Brasil €& um dos poucos paises latino-americanos em
que o0s 1investidores estrangeiros ndo desempenharam um
papel importante no processo de privatizacdo. Até o
momento, o capital externo adquiriu menos de 1% das
agbes de empresas estatais colocadas & venda. No
contexto atual, em gque o 1investimento doméstico
encontra-se retraido em niveis extremamente baixos, a
entrada do capital estrangeiro pode ter impactos muito
positivos sobre as receitas da privatizacdo. Além
disso, €& preciso atrair o capital estrangeiro pela
contribuicao que este pode dar a atualizacéo
tecnoldgica das empresas e para que haja competicéo
pela aquisigdo de empresas do porte da Telebras e da
Eletrobras.

Segundo um observador abalizado, a falta de interesse
dos investidores estrangeiros pode ser atribuida a um
conjunto de fatores: a) & falta de confianca na
geréncia macroecondmica brasileira; b) ao pouco
interesse nos setores em que tém havido vendas; ¢) a
uma atitude de wait-and-see da parte dos bancos
estrangeiros em fungdo das negociacdes da divida
externa; d) ao elevado desconto incidente sobre os
titulos da divida externa (25% do valor de face); e) ao
limite de 40% estabelecido para a participacdo de
estrangeiros no capital votante (revogado recentemente
pela Medida Proviséria 362); £) as restricgdes impostas
a repatriacdo do capital investido (seis anos); g) a
discriminacdo resultante do Artigo 171 da Constituicéo
de 1988; e h) ao grande numero de acdes legais antes e
apbs cada leildo de privatizacd3o. [World BRank (1992c,
p. 39)]. A participacdo dos investidores estrangeiros
no PND deve crescer quando este chegar aos servicos
industriais de utilidade publica, as telecomunicacdes
etc., e conforme as restrigdes a sua participag¢do no
processo de privatizagdo sejam reduzidas.

No Brasil, e em muitos outros paises, tem-se recorrido
a venda subsidiada de ag¢Bes para os empregados das
estatais, sendo alienadas como uma forma de angariar
seu suporte para a privatizagdo -- sem o qual haveria o
risco de que esta ndo se realizasse -- e como
compensacdo antecipada pela possibilidade de esses
perderem o emprego com a venda das empresas.
Tipicamente, os empregados podem comprar até 10% das
agdes por um prego 70% abaixo do pre¢o minimo de
leildo. Duas questdes devem, porém, ser levantadas em
relagdo aos procedimentos que vém sendo utilizados.
Primeiro, terd a privatizagdo contribuido para engajar
os trabalhadores no desenvolvimento de suas empresas ou
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terd ela se limitado a dar um ganho patrimonial a esses
trabalhadores, sem modernizar as relagdes capital-
trabalho? Segundo, até que ponto os elevados subsidios
concedidos pela sociedade a um segmento bem situado da
classe operaria e tradicionalmente beneficiado pelo
Estado sdo eticamente corretos?

6 - CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Sd0 as seguintes as principais conclusfes e recomenda-
¢Bes deste artigo:

Quanto aos objetivos

A privatizagdo ndo deve ter a si mesma como uUnico
objetivo. Sua utilidade pode ser aumentada com uma
maior integrag¢do ao conjunto das pcliticas publicas.

A privatizagdo deve ser encarada como uma politica de
longo prazo voltada para a reestruturacdo produtiva do
pais. No caso brasileiro, seus principais objetivos
devem ser a reducdo do passivo do setor puablico, a
mudanca no padrdo de financiamento dos investimentos e
o aumento da competitividade.

O pais deve resistir a tentagdo de se socorrer nas
receitas da privatizacdo para financiar o déficit
piblico. Nos poucos paises onde 1isso aconteceu, os
resultados foram muito ruins. Receitas once and for all
devem ser utilizadas apenas para cobrir despesas once
and for all.

Quanto & regulagdo

A privatizacdo dos setores de transporte, energia,
telecomunicacdes e servicos publicos em geral deve
obedecer o principio de que a melhor forma de regulacgédo
& a competicdoc (ainda que por comparag¢do). 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 desregulamentagdo desses setores, com o fim
de monopdlios legais, 1ird permitir que se avalie a
necessidade e a forma da regulacdo que se fara
necessaria.

A identificagdo de monopdlios naturais deve respeitar
o atual estdgic de desenvolvimento tecnolégico e as
restricdes de demanda, e ndo reproduzir as estruturas
de mercado que hoje prevalecem no pais. A evidéncia
internacional mostra gue atualmente poucos setores -
como a distribuigdo de energia elétrica, a telefonia
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local, o saneamentc e a distribuicdo de 4&dgua - podem
ser classificados como monopdlios naturais.

Nos setores em que prevalecerem monopdlios, deve-se
iniciar o quanto antes a definicdo das regras que
orientardo o seu funcionamento. Regras claras e
estavels sdo essenciais para o desenvolvimento do setor
privado e a ampliacdc dos investimentos.

Na auséncia de um aparato regulatério adequado, a
inclusdo de empresas no PND deve privilegiar os setores
em que ha competicdo. Assim, por exemplo, a alienacio
de estatais como a Companhia Vale do Rio Doce, a
Petrobras Distribuidora, o Banco do Brasil etc. deveria
anteceder a privatizac¢do das telefdnicas locais e do
setor de energia elétrica.

Quanto ao método de venda das empresas estatais

A terceira fase da privatizacao devera se
caracterizar pela utilizacdo de mais de um modelo de
venda, inclusive para uma mesma empresa.

A chamada privatizacdo popular, com a venda de acdes
de médias e grandes empresas para os trabalhadores e a
populacdo em geral, é um instrumento fundamental para
dar legitimidade politica e acelerar o processo de
desmobilizagdo do Estado. Entre suas muitas vantagens
tem-se: a) ela distribui os beneficios da valorizacdo
das estatais entre muitos, reduzindo a importéncia de
uma subavaliacdo do prego de venda das empresas; b) ela
diminui o risco de reestatizacio das estatais vendidas;
e c) ela & um importante elemento de estimulo ao
desenvolvimento do mercado acionario.

A privatizacdo popular deve ser combinada com o
abatimento das dividas padblicas com os fundos de
poupanca dos trabalhadores (FGTS e PIS/PASEP) e com oS
consumidores (empréstimos compulsdrios) e com O
processo de reforma da Previdéncia Social.

A pulverizacdo do capital ndo elimina a necessidade
de investidores estratégicos, que assumam a operacdo e
geréncia das empresas privatizadas. Devido a
importdncia para o pais das empresas a serem alienadas
na proxima fase do PND e i existénecia de informacédo
assimétrica e de problemas de moral hazard, sera
necessario incluir outros critérios na selecdo dos

investidores estratégicos que ndo apenas o preco.

A "privatizac¢do na margem", isto &, a participacgdo do
setor privado em novos investimentos em Areas até aqui
cativas do setor publico deve ser mais enfatizada. A
grande vantagem desta alternativa reside em que, neste
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caso, ao contrario do que ocorre com a troca de ativos
por divida, se expanda a oferta.

Ndo parece desejavel que o capital nacional assuma
sozinho a operacdo das empresas a serem vendidas na
terceira fase do processo de privatizacdo. Por 1isso,
devem ter continuidade os esforgos para reduzir as
restricdes ainda pendentes a participagcdo do capital
estrangeiro no processo de desestatizacgdo.

Quanto as condicionantes politicas

O compromisso politico com a privatizagdo € uma
condicdo essencial para que esta avance a um ritmo
satisfatério. Em geral, é necessario uma firme
identificagdo do presidente ou primeiro-ministro com a
equipe Que gerencia o processo para superar as
mialtiplas barreiras que s&8o colocadas por interesses
dentro e fora do governo.

E importante que o tema da desestatizacdo ocupe um
lugar de destaque nos debates que 1irdo anteceder as
eleigles de 1994, tanto em nivel federal como estadual
e tanto nas disputas por cargecs executivos como
legislativos. E fundamental conscientizar ndo apenas o
eleitorado, mas também os politicos do papel essencial
da privatizagdo para a retomada do desenvolvimento
econdémico.

E necessario estimular os estados e municipios a
iniciar, ou em alguns casos (e.g., Pernambuco e S&o
Paulo) ampliar, seus programas de desestatizagdo. Uma
grande parte dos ativos (e do déficit) do setor
produtivo estatal é de propriedade das administrag¢des
subnaciocnais. Cabe treinar as administracdes estaduais
e municipais para que estas possam desenvolver seus
programas de privatizagdo.

Deve-se evitar a ilus8o de gque o0s problemas do setor
empresarial do Estado podem ser resolvidos com reformas
marginais. Instrumentos como contratos de gestdo sao
Gteis apenas em um periodo de transigdo. Apenas a
transferéncia de propriedade garante a longo prazo a
permanéncia das melhorias que venham a ser alcancadas
na geréncia das empresas.
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