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SINOPSE

Este artigo discute os principais argumentos
econémicos gque justificam & criacdo do
Programa Nacicnal de Desestatizag¢do, os seus
cbjetivos e os principais beneficios que dele
se pode esperar. Faz-se também uma descrigdo
de sua estruturacdo, mostrando como ela
permite atingir as metas a que ele se propde.




1.INTRODUGAO

O PND -- Programa Nacional de Desestatizacdo --,
iniciado em agosto de 1990, ja vem apresentando
resultados expressives, como se pede verificar nas
estatisticas que se seguem.

O total de operacdes de desestatizacgdo no ambito do PND
até junho de 1993 se eleva a 25, se ccnsideradas as
vendas de a¢des de empresas negociadas em conjunto com
as privatizadas. O ritmo foi intenso e aproximadamente
constante, com uma média de duas privatizacgdes por més,
de outubro de 1991 até outubro de 1992.

Até o final de 1992 passaram ac controle privado as
participacBes aciondrias do Estado em 18 empresas,
quatroc delas em 1991 e as restantes no anc seguinte.
Todas as operacdes realizadas em 1981, e nove das de
1992 foram de privatizagdao do controle de empresas
estatais federais nos setores siderQrgico, metal-
mecdnico, petroguimico e de fertilizantes. Também em
1992 foram alienadas as participagdes acicnarias
minoritdrias em trés empresas do setor petrogquimico e
uma do setor de fertilizantes.

Entre cs lUltimocs meses de 1992 e os primeiros de 1993,
o pregrama foli paralisado para ser revisto, sendc
retomadc em margo de 1993, quande foi alienada a
participacdo aciondria da UniSce em uma empresa
petroquimica. Até o wmés de Junho foram também
privatizadas mais uma empresa siderdrgica e uma do
setor de fertilizantes.

Foram arrecadados até junho de 1993 USS$ 5,36 bilhfes,
computando o valor de face dos titulos de crédito
recebidos em pagamento das ac¢des depositadas no FND e
considerando as operagdes de oferta piblica, leilbes de
agdes preferenciais e ordinarias, e venda a empregados.
Deste total 30,7% se referem &as operagbes de 1991,
44,2% as de 1992, e 25,1% as jad realizadas em 1993
{Tourinhc e Vianna (19%3)].

A privatizagdo é hoje uma tendéncia em muitos paises,
da mais variada orienta¢do ideclégica, devido ao

reconhecimento da inoperéancia do modelo
intervencionista, enguanto politica de governc, em um
grande numero de situag¢Bes. Na antiga Alemanha

Oriental, apdés a unificag¢do, privatizam-se desde as
padarias até as siderdrgicas. Nos paises da recém-
criada Comunidade dos Estados Independentes, estimulam-
se os contratos de risco para a explorag¢dc de petrdleo.
México, Argentina e Venezuela transferem & iniciativa
privada suas empresas estatais industriais, de
telecomunicacdes e de petrdleo (Argentina, através da




venda de ac¢des, & Venezuela, via associacdc). Na Europa
Ocidental, a Franca anuncia o© inicio de um cicleo de
grandes privatizag¢des, incluindo a venda da estatal do
petrdlec Elf-Aquitaine, da empresa petrogquimica Rhéne-
Poulenc, da fabrica de automdveis Renault e do Banco
Nacional de Paris, entre cutras.

0s resultados dc PEND, quando comparados com os dos
programas de privatizagdo de outros paises da América
Latina, parecem, a primeira vista, bastante modestos.
Entretanto, uma comparacgdo mais cuidadosa revela que o
PND &, dentre eles, ¢ de maior relevancia no gue tange
4 intervencdo nc setor industrial, pois foli © programa
que arrecadocu © maior volume de recursos com a
alienagdo da participagdo estatal em empresas
industriais (US$ 3,6 bilhGes). Os outros paises tém
cbtido receitas malis expressivags na desestatizagdo do
setor de servigos.

As privatizagdes no México e Argentina despontam como
as gue alcancaram as malores receitas, entre outras
razdes, porque nestes dois paises foli possivel
privatizar as empresas estatais de telecomunicagdes,
além do sistema bancdrio no México e das concessdes
para a exploragdo de petrdéleo na Argentina. No Brasil
existem impedimentos legails & privatizacgdo das
atividades de telecomunicacfes e de exploragdo, refino,
transporte e comercializa¢do de petrdleo, impostos pela
Constituicdo promulgada em 1988.

0 México, até o final de 1992, havia arrecadado com o
seu programa de privatizag8o cerca de US$5 19,7 bilhBes,
dos guais 56% (US$ 11 bilhdes) se referiram as vendas
das instituicgbes financeiras estatais. A Telmex,
empresa de telecomunicagdes, foi responsavel por outros
USS 6,1 bilhSes, e as 172 empresas industriais
mexicanas Jj& privatizadas geraram uma receita de
aproximadamente US$ 2,6 bilhfes.

A Argentina arrecadou US$ 11,15 bilhles com as
privatizacdes concluidas até dezembro de 1992, sendo a
Entel, a empresa estatal de telecomunicacgdes,
respongdvel por cerca de 65% deste total. A fase
inicial da privatizagdo da Yacimentos Petroliferos
Fiscales (YPF) permitiu a arrecadacdc de US$ 1,51
bilhd3o, enquante a venda da Aerolineas Argentinas
rendeu cerca de US$ 1,8 bilhdo.

As receitas da privatizagdc venezuelana até 1992
montaram a cerca de USS 2,2 bilhdes, sendo a venda da
empresa estatal de telecomunicacgbes responsével por 86%
deste valor.




Nestes outros paises, ainda gue de forma diversa, as
receitas com a privatizagd3o vém sendc utilizadas para a
reducdo da divida plblica -- interna e externa. NoO
México, assim como no Brasil, a totalidade das receitas
com a privatizacdo estéd sendo utilizadas para a redugdo
da divida ptblica. Na Argentina cerca de 60 a 70% das
receitas foram utilizadas para a redugldo de dividas.

A estruturacio formal do PND & bastante rigida -- como
veremos adiante, o gue lhe confere elevado grau de
segquranca, mas extrai um custo na forma de uma menor
agilidade, gquandoc o© comparamos com a experiénecia de
privatiza¢do de outros paises. _

Em que pesem as estatisticas acima, que o credenciam
como um dos mais importantes programas de Jgoverno em
execucido no pais nas filtimas décadas, & o fato de estar
em linha com a tendéncia internacicnal gquanto a
redefinicio do papel do Estade, o FND ainda é alvo
freqiente de atagques de opositores gque questionam sua
justificativa econfmica. Este artigo se propbe a
apresentaxr as principails razBes que o Jjustificam e a
mostrar comc sua estrutura & adequada para que ele

atinja os seus objetivos.
2 .RACIONALE DA DESESTATIZAGAO

0 controle estatal de uma grande parcela do setor
produtive & um elemento de importancia fundamental na
determinacdo da dindmica da economia brasileira. Os
setores de infra-estrutura e de insumos basicos,
principalmente, convivem com uma presenca estatal
dominante que extrapola a participacdc estatal no
controle do capital das empresas destes setores. A
presenca estatal exerce uma influéncia estratégica
sobre o desenvolvimento e organizagdc das inddstrias
nestes setores, ampliandc sobremaneira o alcance das
decisdes tomadas na esfera estatal, especialmente
aquelas referentes as decisbes de investimento. A
estatizacdo, neste caso, € vista como um Processo que
extrapcla o controle do capital e se caracteriza pelo
grau de intervenc@o do Estado na economia.

2.1. Antecedentes

A estatizacdo na economia brasileira se aprofundou em
um periodo histérico em que a intervencéo estatal nos
setores de infra-estrutura, insumos bdsicos e servigos
piblicos era vista ndoc apenas como benéfica, mas como
necessdria para a consolidagdo da produgdo ou da
prestagio de servigos naqueles setores.




As Razbes para a Estatizagdo

Virios tipos de argumentos tém sido utilizados para
justificar este processc: estratégicos, tecnoldégicos
e/ou econdmiceos; e muitas vezes a presenca estatal em
uma indistria & justificada com base em varios deles.

0s de ordem estratégica enfatizam o dominioc de
tecnologias de dificil absorg¢ade, come no caso da
energia nuclear ou da indistria de informdtica, e a
possibilidade de ingeréncia externa no desenvolvimento
econdmico, no caso de dependéncia com relagdoc ao
suprimento de um insumo estratégico, como © petrdélec ou
o carvidc metaldrgico.

0s de natureza tecnoldgica estfo nermalmente calcados
no argumento de gque a iniciativa privada ndo teria
condicdes para alcangar a escala minima, devidco a
economias de escala e/ou de escopo da indistria em
questdoc. Em alguns casos também argumentos técnicos
ligados & garantia de colocagdo da produgdo, ou de
oferta de insumos, sdo utilizades para justificar a
verticalizacdo em conglcomerados estatais, dentro da
prépria empresa, ou através da criacdo de subsidiarias.
E o caso, por exemplo, do setor de transporte {ferrovia
e companhia de navegagac - Docenave) na Cia. Vale do
Ric Doce, das minas de minérioc da CSN, da producgdo de
carvio vegetal pela florestal Acesita, etc.

Ags razBes de natureza microecondmica tém sido
enfatizadas nos <cascs de indistrias em gque O
investimento tem prazo de maturacdo elevado ou baixa
taxa de retorno sobre o capital. Muitas vezes a
participacdo estatal & ampliada devido a decisbes
autdnomas de investimentos das estatais, desvinculadas
da politica governamental mais ampla. E o caso das
empresas estatais que atuam em setores pouco rentaveis
que procuram investir em setores afins, visando
melhorar sua Jucratividade, ampliando, deste modo, a
abrangéncia da sua atuagdo além daquela que justificou
originalmente a c¢riagdo da empresa. A penetrag¢do da
Cia. Vale do Rio Doce nas atividades de metalurgia e
papel e celulose, a da Petrobrids em petroguimica e
distribuicdo de combustiveis e a do Banco do Brasil em
turismo, leasing, e informitica podem ser vistas como
estimulada, pelo menos em parte, Ppor consideragdes
desta natureza.

J4 em nivel macroecondmicc foi freqiientemente utilizado
o argumento da necessidade de substituigdo de
importacdes, para equilibrar o balango de pagamentos,
como Jjustificativa para os novos investimentos
estatais.




Ha também razdes mais prosaicas que contribuiram para o
acelerado pProcesse de estatizacdo da economia,
principalmente na década de 70. Elas sio resultado de
uma vis8o xenbéfoba com relacdoc 3 presenca do capital
estrangeiro em alguns setores considerados
estratégicos, case em que a preseng¢a estatal ocorreu
para ocupar espagos. Ha gque considerar tamb&m os casos
de estatizag¢do motivada por wuma certa impaciéncia
intervencicnista dos governos militares com a lentidio
dos mecanismos de mercado em produzir, a curto prazo,
08 resultados esperadoes.

Ndo cabe aqui wuma avaliagdo destes argumentos,
bastandc-nos a colocagdc que, independentemente de sua
validade & época, & hoje amplamente reconhecidoc que um
grau tdo elevado de intervencdo estatal & atualmente

desnecessario e indesejével.
As Modalidades de Intervengdo Estatal

Em consequéncia do emprego de argumentos como 0S acima
citados e da falta de questionamento de sua validade,
setores como os de energia elétrica, petrdleo e
compustiveis, transportes ferrovidrios, estradas de
rodagem, quimicoes e petroquimiceos, siderurgia,
fertilizantes, mineracgdo e metalurgia, e
telecomunicag¢des, para citar apenas os principais,
sofreram em graus variados intervengdoc estatal.

Ela ocorreu na forma de controle do capital das
principais empresas, atraves de participacdes
minoritarias no capital de empresas privadas, mediante
o controle do crédito subsidiado dos bancos piblicos e
0 controle administrativo deos principais aspectos do
funcionamentc destas inddstrias. Em muitos destes casos
esta intervencdc & amparada por lei, concedendo ao
setor pablico o monopélic ou o controle quase absoluto
da atividade.

Para caracterizar a primeira forma de intervencdo, o
centrole do  capital, a Tabela 1 apresenta a
participacdo das empresas publicas no valor adicicnado
setorial, segundo o Censo de 1980. A utilizacdo destes
dados se justifica porque a taxa de crescimento da
economia brasileira até 1991, guando se deu o inicio
das desestatizag¢des do PND, foi muito pequena, ndo
tendoe ocorrido no pericdo mudangas qualitativas na
estrutura industrial em aspectos relevantes para a
discuss8o que se segue.! Ela mostra que as empresas
publicas produziram 14,2% do valor adicionadc total e
ge concentram nes setores de utilidade pGblica,

'Wao foi possivel obter uma desagregacdc similar a da
Tabela 1 para o Censo de 1985.




comunicagdes e bens intermediarios, nos guais
responderam respectivamente por 96,5%, 82,0 e 24,7% do
valor agregado setorial. A participagdc no valor
adicionade total, das estatais em cada um dos outros
setores listados na Tabela 1 é inferior a 1%, o que
caracteriza 0 grau qualitativamente menor de

egtatizacdo nestes ¢asos.

Verifica-se também que, mesmo que todo o setor de bens
intermedidriocs fosse ©privatizado, que & a atual
prioridade do PND, conseguir-se-ia reduzir em apenas
40,4% a participagdc das empresas estatals na producao
das empresas ndo-financeiras. E fundamental, portanto,
para alcangcar todo o© potencial do PND, estender a
privatizagdo aos servigos de utilidade piblica e de
comunicagdo.

Entre as empresas publicas, as companhias federais
respondem pela parcela majoritdria do valor adicionado

{(76,5% em 1880}, enquanto as estaduais compdem
praticamente toda a participacdo restante {22,7% em
1980), ficande as municipais com uma contribuicgdo

irriséria. Por isso, embora as empresas estaduais
possam dar uma contribuicdo importante, o sucesso da
desestatizacido depende de seu desempenho em nivel das
empresas da Unido.

Tabela 1

Participagdo Percentual das Empresas Publicas e Privadas no Valor
Agregado Bruto das Empresas Nao-Fipanceiras por Setores {1980)

Grupo de Atividade Econpdmica Empresas Empresas Total
Pdblicas Privadas Empresas
1. Ind. de Bens Intermediarios 5,74 17,42 23,16
2. Ind. de Bens de Capital 0,16 12,36 12,52
3. Ind. de Bens de Consumo 0,09 17,50 17,59
4. Construcao - 6,39 6,35
5. Utilidade Publica 4,46 0,18 4,62
&, Transporte 0,94 3,49 4,63
7. Comunicagoes 1,96 0,43 2,39
8. Comércic 0,27 14,50 14,77
9. Dutros Servigos Mercantis 0,58 10,90 11,48
TOTAL 14,20 83,33 37,53

Fonte: IBGE (1988) .
*0 total ndo soma 100% devido a uma discrepincia que ndc pdde ser
identificada nos dados originais.

A magnitude do potencial de um programa de privatizagdo
das estatais ndo-federais pode ser vislumbrada através
dos indicadores financeiros das 15 maiores empresas




estaduals e municipais de saneamento, distribuicdo de
energia e transportes. O conjunte destas empresas
alcangou, em 1991, uma receita operaciocnal liquida da
ordem de USS 11,2 bilhdes, e um patrimdnio ligquido de
US$ 25,8 DbilhOes, além de elas empregarem cerca de
181.08% funciocnarios. Entretanto, a rentabilidade média
destas empresas em relag¢do ao seu patrimbnio, em 1991,
foi negativa (-2,6%}), e o egtoque de dividas
financeiras representava perto de 126% de suas receitas
operaclonais.

Como os dados da Tabela 1 se referem apenas as empresas
controladas diretamente pelco poder piblico, eles
subestimam ¢ potencial da desestatizagdo, especialmente
no casc das indastrias de bens intermedidrios, pois ndo
consideram as participa¢®es minoritarias do Estado em
empresas privadas.

A venda de uma participacdo majoritdria se da o nome de
privatizac¢do, e €& neste caso que mais nitidamente se
aplicam os argumentos, justificativas e beneficios
discutides nas segdes seguintes. Na alienacdec de
participag@es minoritarias em  empresas privadas,
entretanto, ¢ escopo dos efeitos da desestatizacgio &
mais restrito, tendc a receita obtida na venda das
acgdes se constituido no principal beneficio alcancado
com a desestatizagdo.

Uma situac¢dc intermedidria & aguela em gue, através de
acordes de acicnistas em que participam os demais
sbcios minoritidrios, se estabelecem as regras para
controle da empresa, que incluem alguma forma de co-
gestdo entre os sbdcios. O Estado, entdo, divide com os
socios privados as responsabilidades da administracio
da empresa. Neste caso, a desmobilizacgio da
participa¢do estatal mincritdria se assemelha, sob
varics aspectos, a uma privatizacdc, pois a co-gestio
estatal muitas vezes introduz na empresa privada varios
dos vicios tipicos das empresas estatais. Esta situacdo
ocorre, por exemplo, na petroquimica, devido a
aplicagdo do modelo tripartite (sbcios estatal, privado
nacional e estrangeiro) & estruturacgdo do setor, na sua
origem. Estes casos, apesar de incluscos entre as
empresas privadas da Tabela 1, estdo entre aqueles que
poderiam agregar os beneficios da desestatizacgdo.

Um terceiro tipo de intervengdo estatal ndoc se faz pelo
controle do capital mas, indiretamente, através dos
banceocs estatais, que contrclam as inicas fontes vidveis
para os investimentos e, deste modo, podem direcionar o
crescimento destes setores. Este &, por exemplo, o caso
das industrias de bens de capital, constru¢3o naval e
papel e celulose. Ha casgos também em que estes bancos
ou outras insticuicdes estatais também detém




participagdoc minoritaria no capital das principais
empresas do setor.

outro conjunto de inddstrias que, Ppor poderem contar
com fontes de financiamento ndoc-estatais, poderiam, em
tese, ter mais liberdade estratégica também procura, oOu
negcciam, a aprovacdo prévia do governo para as suas
principais decisdes estratégicas. Ele se faz
representar por Orgaos estatals que controlam uma
miriade de mecanismos discricicndrios de incentivos e
penalidades fiscais e de crédito gue podem viabilizar
ou inviabilizar estes empreendimentos. Neste caso O
apoio do governo pode tomar a forma de renuncia fiscal,
gue eventualmente eleva O déficit piblico. Como exemplo
deste tipo de intervencdo citamos & indistria
automobilistica.

alternativamente, a intervencdc do Estado pode OCOrrer
através do uso de instrumentos discricionarios, como as
regulamentagdes e planos setoriais, os incentivos do
antigo CDI, etc..., para criar barreiras ndo-tarifarias
a implantacdoc de empreendimentos privados, tendo
chegado, em alguns casos, a reservar subsetores para a
iniciativa estatal.

Nog serviceos de infra-estrutura, como agua e esgotos,

saneamento, distribuicdo de energia elétrica,
transpcrte urbano etc., também se enccentra forte
presenga direta estatal, de contrecle estadual e

municipal. Os déficits destas empresas também acabam se
refletindo no Tesouro ou no Bance Central através dos
mecanismos de transferéncias de endividamento entre as
eaferas federal e estadual, alimentadas por pressoes
peliticas.

Finalmente, por meio dos mecanismos de financiamento
setoriais, a agricultura (via Bamnco do Brasil)] e a
construcdo civil (através da Caixa Econdmica Federal)
dependem rambém, para a viabilizagédo de seu
crescimentc, da politica de crédito estatal.

As Congeqiéncias da Estatizagdo

Portanto, sob a dtica da formagdo de capital, que & um
dos principais agregados Qque condicionam ¢ crescimento
econdmico, a politica governamental se tornou O fator
dominante no desempenho setorial até o final da década
de 80. A conformidade com a diretriz gde Jgoverno se

tornou entdo quest8o de scbrevivéncia para a maioria
dos setores relevantes da economia brasileira.

Este envolvimento estatal nas decisdes estratégicas de
praticamente todos os getores gerou pelo menos Crés
subproduteos indesejdveis.




O primeirc efeito nocivo & grganizagdo da eceonomia & a
demanda dos proprics setores, noes quais ocorre a
intervengac estatal, por regulamentac¢doc gue limite a
concorréncia intra-setorial, chegando em alguns casos a

pleitear o controle de pregos {que passa a ser
utilizade como elemento de coordenacdo
anticompetitiva), de modo a assegurar a viabilizacdo

dos empreendimentos que haviam contado com a "béngdo"
do governc. Isto, evidentemente, da origem a uma maior
intervengdo, criando deste meodo uma realimentacgdo
estatizante, com 0 Estado ge tornando,
inadvertidamente, ccordenador de verdadeiros cartéis.

O segundc efeito negativoe ocorre no momentce em gue
empresas gque contaram com financiamento estatal, e no
qual ele &, portanto, de certo modo co-responsavel,
acabam & beira da faléncia, gquandc entac o Estado &
chamado a assumi-las. Segundc Pinheiro e Giambiagi
(1992), egste & o <caso da maioria das empresas
privatizadas pelo BNDES no periodo 1981/89.

Terceiro, quando o Estade detém participagdo mesmo gue
minoritaria em empresas produtivas, ele se torna um
sdcic interessado na sua rentabilidade, gerando um
conflito com as responsabilidades reguladoras de um
Estado moderno.

Apesar de esgseg efeitos serem prejudiciais ao
desenvolvimenteo da economia no longo prazo, eles ndo
sdo a razdo imediata da crise do Estado, que gerou a
demanda para um programa de desestatiza¢do no Brasil. A
razdo mais urgente estd ligada as suas implicagdes para
0 equacionamento do problema do déficit puiblico, como
veremos na préxima secio.

2.2. As Razdes para a Redug@o da Intervengdo Estatal

S8o usualmente alinhadas como obietivos do processe de
degestatizacdo: a eliminacdoc da ineficiénecia da gestdo
estatal e das dificuldades de financiamento do setor
puiblico, através da redugdo do escopo da sua atuacdo; a
redefinigdo do papel do Estado, que se deve voltar para
atividades que s3o sua responsabilidade precipua; e a
reestruturacdo industrial.

Eficiéncia Estatal

Um grau tdo elevado de envolvimentoe do Estade na
producdc como o discutido acima, acrescido Aas suas
respongabilidades usuais, trouxe demandas tdo sgeveras
para a atuagdo do governo brasileiro, que ele nac tem
sido capaz de satisfazé-las sequer com um grau minimo
de eficiéncia. Em conseqiiéncia, a qualidade da
intervengdo estatal tem sido insatisfatdria.




Os requisitos de informagde para a definigdc de
politicas consistentes a longo prazo em todos estes
setoregs e a capacidade gerencial requerida para
implementd-las sdo imensos, e ndo podem ser satisfeitos
pela estrutura de técnica do governo. Assim, por
exemplo, ¢ II Plano Nacional de Desenvolvimento e oOs
planos setoriais implementados que o tomaram COmMO
referencial geraram enormes excessos de capacidade
setoriais e brutais ineficiéncias no investimento
(devido Aas conseqiientes paralisacOes de obras) em uma
série de setores, como na siderurgia, energia elétrica,
refino de petréleo e petroquimica.

Foram criadas holdings para cocordenar & atuacdo das
empresas estatais, como, por exemplo, a Eletrobras,
Siderbrds, Telebras etc., e estruturas de controle a
nivel federal para supervisiona-las (Sest). Mesmec estas
providéncias ndo conseguiram evitar as distorcgbes de
planejamento econémico e as dificuldades de controle
financeiro, principalmente apés © segundo chogque do
petréleo.

S3o exemplos notdrios destes dois problemas: © setor
siderdrgico gque, ao desenvolver a Fase 3 do Plano
Sidertirgice Nacicnal e empreender a construcdc da
Companhia Sidertrgica de Tubardo (CST) e da Acominas,
embarcou em um programa de investimentos que leveou a um
indice de excesso de capacidade nas siderurgicas
integradas superior a 50% em 1990; e o setor elétrico,
que durante mais de uma década dependeu de capital de
empréstimo para financiar seu plano de investimentos,
gerando com isto uma grande distorgdo na estrutura de
capital do setor que lhe comprometeu a sadde
financeira, e exigiu posteriormente © Yrecurso aoc
Tesouro para honrar a sua divida externa.

Uma medida do peso do setor estatal, sob a oOtica da
formacdo bruta de capital fixo (FBKF), & o fato de que
em 1980, apesar de as empresas plblicas terem sido
responsaveis por 14,2% deo valor adicionado bruto total
das empresas ndo-financeiras, elas foram responsaveils
por 53,2% da FBKF deste grupo de empresas. [IEGE

(1988)1].

Uma ponderacic muitas vezes feita diz respeito
ineficiéncia operacional das empresas estatais.
dificil fazer afirmacBes de ordem genérica com relacgdo
a este tema. Se existem exemplos de notdria
ineficiéncia, hd também outros em gque ¢ desempenho
operacicnal de algumas empresas estatais parece ser
comparavel ao das empresas privadas similares.

a
E

0 certc & que a introdugdo de objetivos empresariais na
gestdo da empresa normalmente produz, na margem, um
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aumentc de lucratividade. Se a eficiéncia era baixa,
ela melhora com a privatizag¢do; se Ja era boa, ela se
torna excelente. Além do purc desperdicio de recursos e
insumos, que podem ser eliminados com uma supervisio
mais intensa da administragdo da empresa, exercida
pelos acionistas da empresa privatizada, existem outras
razdes objetivas para o aumento de eficiéncia gque pode
ser alcangado com a privatizagdo. Dentre elas se
destacam a desobstrugdo do sistema de tomada de
decisbes e a disponibilidade de recursos ©para
investimentos em modernizagio.

Nas empresas estatais as decisdes sdo, muitas vezes,
lentas e burocratizadas, devido ao excesso de etapas e
instélncias no processo decisdrio. Esta sgituacgdc &
gerada pelo préprio gigantismo do setor estatal, gque
gerou a necessidade de implantagdoc de &rgios e
autoridades (Sest, Ministérios) as quais as principais
decisBes tém que ser submetidas. S&o normas de ampla
aplicagdoc no universo das estatais que, portanto,
acabam por conferir o mesmo tratamento &as empresas
grandes e pegquenas, superavitarias ou nao. Em
consequéneia, punem mais as empresas que menos precisam
deste controle externo: as mais eficientes.

Além disto, elas estdoc sujeitas a uma gérie de
interferéncias, oriundas de considerac¢des de natureza
politica gque, muitas vezes, turvam a objetividade
necessaria para a tomada de decisbes corretas sob a
6tica empresgarial.

As demandas de recursos para investimentos, ndo apenas
das empresas controladas diretamente pelo Estado, mas
também deos setores que dependiam do governo para
orientar e financiar sua formag3dc de capital, superaram
substancialmente a disponibilidade de poupanca estatal.
Devido & baixa gerac¢fo proépria das empresas estatais,
as restrigdes de aportes de capital adicional trazidas
pelas dificuldades financeiras do setor piablicc e &
queda do nivel de atividade econémica, o nivel de
investimento das empresas estatais caiu de
aproximadamente 5,4 para 1,5% do PIB entre 1980 e 1991
[IBGE (1588) e Pinheiro e Giambiagi (1992)]1, fazendo
com que muitas destas empresas ficassem
tecnologicamente defasadas. Em alguns casos, além da
reducdc no investimento, ocorreu também uma queda na
sua eficdcia, devido as dificuldades gerenciais e de
planejamente ja discutidas.

Redugdoc do Déficit Piblico
Uma das razdes gque Jjustificam ser indispensdvel o

programa de desestatizacac no Bragil & a reducdc das
necessidades de financiamento do Estado. Como se pode
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ver na Tabela 2, no periodo 1986/91, as estatais foram
responsaveis por uma parcela expressiva do déficit
puiblico (operaciocnal), respondendo em média por cerca
de 61% das necessidades de financiamento do setor
piblico consolidado (linha F), que se situaram em média
na faixa dos 3,65% do PIB ao anc (linha D).

Estas necessidades de financiamentc liguide das
empresas publicas, gue montaram em m&dia a 2,31% do PIB
no pericdo 1989/91, (linha A da Tabela 2), algo da
ordem de US$ 8 bilhdes anuais, ocorreram principalmente
porque a geracdo interna das empresas estatais foi
inguficiente para financiar os seus investimentos, por
varias razdes, entre as quais se incluil a utilizacfo de
tarifas e precgos ptiblicos como instrumento de combate a
inflacdo e a ineficiéncia de algumas estatais no

controle de seus custos.

A mensuracdc do déficit das estatais como propor¢dc do
PIB pode ser engancsa, por ndo transmitir com a énfase
adequada a dimensdo dramatica do problema de
financiamento enfrentado pelo Estado. Para caracterizar
melhor o impacto do déficit das estatais sobre o
Tesourc Nacionmal, & util compard-lo com a receita
orcamentaria da Unido. A comparacdo €& relevante --
apesar de as necessidades de financiamento liquidas
apresentadas na linha A da Tabela 2 se referirem ao
conjunto de todas as empresas plblicas -- pelo fato da
maioria delas ser federal e porgue existem varios
mecanismcs através dos quais o dé&ficit corrente das
estatais estaduais pode acabar pressionando o Tesouro
Nacicnal.? Na linha (G) da Tabela 2 verifica-se que ele
correspondeu em média, no periodo 1986/91, a 46% da
receita disponivel da Unido. Este valor demonstra a
inviabilidade de financid-lo integralmente com repasses
de recursocs do Tesouro Nacional, pois com 1isto se
comprcometeria a realizagdc de despesas obrigatdrias do
Estadc, a comecar pelo pagamentce dos salarios do
funcionalismo.

Mesmo assim, parte deste hiato de recursos foi coberta
por transferéncias do Tesourc, gue montaram a cerca de
0,94% dc PIB anual, reduzindo as necessidades de
financiamente da EE a 1,36% do PIB por ano,
considerandc as wmédias para o periodeo 1989/91 (vide
linhas B e € da Tabela 2). Istoc foi necessario em

2530 exemplos de mecanismos de transferéncia do
déficit: a) o seu financiamento por bancos estaduais,
sequido do recurso deles aos mecanismos de socorro do
Banco Central; b) a inadimpléncia das empresas
estaduais distribuidoras com as empresas federais
geradoras de energia elétrica, com relagdo as faturas
de fornecimento.
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virtude da dificuldade de as empresas estatais
encontrarem financiamento interno e/ou externo para
cobrir o seu déficit a custos razodveis.

Os dados apresentados até agui subestimam de certo medo
o real impacto sobre as finangas plblicas originado
pela presenga estatal nc setor produtivo. Ele de fato
excede o efeitc produzidec pelas empresas controladas
diretamente pelo Estado, cujo déficit consta da Tabela
2. Isto occorre porque agqueles valores ndo incluem o
impacto indireto que o hiato de recursos das empresas
privadas, nas quals o Estado, detém uma participacido
minoritdria, exerce sobre o financiamentc do governo,
quando © Estade & convocade a acompanhar as suas
chamadas para aumentos de capital. Por cutro lado, para
anos anteriores ao pericdo considerado, o problema do
financiamento do setor plblico foli ainda mais grave
devideo, entre outras ccisas, a déficits operacicnais
nas empresas plblicas ainda maiores.

Para fazer frente aocs persistentes déficits no setor

publico, o pais agsistiu a criacao de vArios
instrumentos de poupang¢a forcada (PIS/Pasep, Finsocial,
elevacgao de aliquotas da Previdéncia Social,

empréstimos compulsdrios, novos impostos etc.) que, no
entante, foram insuficientes para reduzir o hiato de
poupanga. Parte destes recursos acabou destinada aos
bancos oficiais (BNDES, BB, CEF) para compor oS
empréstimos acs setores privados dependentes do
financiamento do governc e pouco contribuiu para o
financiamentc das estatails produtivas.

Alem das empresas pGblicas, os governos federal,
estadual e municipal também recorreram ao financiamentc
externc enquante foi possivel, até o fechamento dos
mercades financeiros internacionais para a América
Latina em 1983. A partir de entdo foi necessario apelar
para © créditec interno e, com o© auxilio do Banco
Central, para o imposte inflacicondrio, a fim de compor
o financiamentc do déficit pGblico e por conseqiiéncia,
das empresas estatais.

O financiamento do déficit das empresas piblicas talvez
ndc se tivesse constituido em problema, devido ao porte
das empresas envelvidas, ndo fosse o© seu carater
crdnico. O recurso ao endividamentoc interno e externo,
ao longo de mais de uma década, para cocbrir a parcela
remanescente do déficit apds os aportes do Tesouro
(linha C€ da Tabela 2) gercu um endividamento gque
alcangou US$ 87 bilhdes em 1989, segundo o Sest do
Ministérico do Planejamentc (vide Gazeta Mercantil de
19/4/93), cujo servigo se tornou incompativel com a
geracdo propria das empresas. BEm consegiéncia, os
mercadcs de crédito internacicnais se fecharam para a
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maioria das empresas publicas brasileiras e muitas
delas passaram a transferir aoc Tesouro a
responsabilidade pelo servige da divida acumulada.

Tabeta 2
Necessidades de Financiamento Ligquidas (NFL) das EE e dos Governos Federal, Estadual e

Municipal
(em % do FIB)

A) NFL Operac. das £E antes das Transferéncias

do Tesoure™ 2,28 3,15 2,74 2,8 0,81 2,07
8) Transferéncias do Tesouro 0,91 2,27 1,77 0,42 0,19 0,10
C) NFL Operac. das EE apes as Transferéncias

do Tesouro™ 1,37 0,88 0,97 2,35 0,62 1,97

D) NFL Operscicnal do Setor Publico

Consolidade™™ 3,66 5,69 4,79 6,88 -1,33 2,24
E) Receita Disponivel da Unigc" 6,39 4,B0 4,38 4,31 6,5 N.D.
F) (A)/(D) 62%  55%  S7%  40% . 92%
3 (A)/(E) 36%  66%  S2%  65%  13%  N.D.

Fontes: Banco Central e Mussi, Dhana e Guedes (1992).

*as NFL das estatais incluem todas as empresas estatais federais, estaduais e
municipais, e englecbam tanto 3 necessidade de financiamento do déficit primaric como os

Juros.
o . . . P
Valor negative indica superavit.

il - - - _ . - : s = . - - = -
A receita disponivel é igual & receita tributdria prépris deduzids das transferéncias
a estades, municipics & autarquias.

0 Tesouro, devido &s dificuldades de obtencdo de
recursos externos, vem, desde meados da década de 80,
procurando alternativas de financiamento. Ao tentar
elevar seu endividamento interno, acaba por pressionar
os mercados domésticos de crédito e elevar a taxa de
juros, e, ao emitir moeda, gera inflacgdo.

Apesar distoc, o déficit operacional do setor piblico
continuou aumentando até 1889, quando atingiu mais de
6,8% do PIB (linha D da Tabela 2). A situagdo perdura
até hoje, quando ele se situa, provavelmente, além dos
4% do PIB. A consequéncia desta situagdo, que ja dura
mais de uma década, é bem conhecida: Jjurcs reais
elevados, recessdo e inflacao explosiva. As
dificuldades da Unido, enquanto financiadora de dltima
insténcia das estatais, acabam se refletindo nos seus
planos de investimentos e contribuindo para a queda de
sua eficiéneia.
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A importidncia do déficit das empresas publicas neste
contexto de dificuldade de financiamentc do Estado &
critica: caso ele ndo existisse, as necegsidades anuais
de financiamento do setor pilbliceo teriam sido em média
1,43% do PIB no pericdo 1986/91, valor que,
possivelmente, poderia ter sido financiado
satisfatoriamente sem os efeitos negativos mencionados
acima. Neste sentido, entdo, as estatais contribuiram
decisivamente para gque se precipitasse a crise de
financiamento do seter piblico.

A situacdo do financiamento do governo se agravou nos
lltimos anos, se comparada com a média do pericdo
1986/91, devido a0 comprometimento de uma parcela
crescente da arrecadacgdo da Unido com gastos
cbrigatérios e d vinculagdo de receitas, que configuram
a chamada rigidez orcamentdria. Este ano, segundo
Vellosoc (1893}, apenas as vinculagfes e despesas de
pessoal consumirdoc 97,6% da receita bruta da Unido,
deixando praticamente a descoberto o servigo da divida,
o custeio da mdquina administrativa e os investimentos,
sem falar no déficit das estatais que porventura
ocorra. Hoje, portantc, a crise é ainda mais ampla que
a apresentada na Tabela 2.

Redefinigdo de¢ Papel do Estado

No conceito tradicional de atuag@o do Estado modernc, a
ingeréncia no setor preodutivo ocorreria apenas sob a
forma de regulamentagdo, para evitar as conseqiiéncias
de falhas de mercado. Entretanto, com a estatizacdo,
ele ampliou sua atuagdo e, neste processo, descuidou de
suas responsabilidades precipuas: educagde basica,
salde pidblica, seguran¢a piblica, previdéncia social e,
em certos contextos, transporte coletivo e habitacdce
popular.

A desestatizacdo, neste caso, & wvista comeo uma
oportunidade de iniciar o resgate da "divida social”
que se acumulou com as camadas mais carentes da
populagdc, ao longo do pericdo em gque o© Estado
brasileiroc ampliou sua atuacdoc empresarial. Esta divida
deve ser entendida em seu sentido relativo: o processo
de estatizaglc consumiu recursos que poderiam ter sido
destinados aos usos tradicionais, e ndo teria trazido
beneficios compensatdrios para os mais carentes.

Conquanto seja usual admitir gque os indicadores sociais
do Brasil s8o muitc ruing, ndo dispomos de indicagdes
diretas de que eles poderiam ter evoluido mais
favoravelmente, caso o processo de estatizag8o ndo
houvesse ocorrido. Para uma comprovagdo mais direta,
seria necessario provar gue 0s mais carentes esgtariam
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em melhor situacado, ge 0 gasto publico tivesse
priorizadoc os investimentos de cunhc social.

E especialmente complexo demonstrar isto por duas
razdes: a) devido a dificuldade em avaliar gqual teria
sido o impacto no crescimentc econdmico e na inflacdo
de uma politica voltada para a satisfagdo destas
caréncias; e b) devido & ineficiéncia da miquina
estatal na produgdo de servigos pablicos, ndo esta
claro em que medida um volume maior de recursos se
traduziria em um suprimentce maior de servigos, pois
existe o risco de gue uma parte destes recurscs viesse
a ser consumida como acréscimeo de custeio do préprio

Estado.

Entretanto, dada a enorme caréncia de investimentos
pablicos em habitacdc popular e estradas e o empredo
improdutive de recursos em investimentos que geraram
Sbvics excessos de capacidade em setores sob
administracio estatal, corre-se pouccs riscos de errar
ao afirmar que estes recursos teriam sido melhor
empregados para satisfazer as caréncias sociais. A
afirmativa aqui tem carater restrito, pois ndo trata do
processo global de definicdo dos gastos do governo, mas
apenas na alocagdo setorial do investimentoc.

A desestatizacdo, embora seja fundamental para este
processe de redefinig¢do do papel do Estado brasileiro,
reorientandc suas prioridades, ndo gera necessariamente
os recursos de caixa requeridos para fazer frente a
estas responsabilidades de cunho social, como se
discute abaixo.

Redugdoc do Endividamento Piblico

Tal como em varios outros paises, ¢ PND foi desenhado
como um programa de troca de ativos {acOes de
propriedade estatal) por passivos (titulos de crédito
da divida vencida do Estado e das empresas estatais). O
Estado pode assim, com o produto da venda das empresas,
cancelar parte de sua divida vencida, em um processo
progressivo de saneamento financeiro.

N3io ha, portanto, de imediatc, geracdoc de caixa gque
possa ser utilizada para noves gastos, & ndo ser uma
pequena parcela do valor das empresas Jgue passou a Sser
exigida em moeda corrente a partir de janeiro de 15993.

Por outre lado, presume-se que, com a continuidade do
processo de saneamento e O consequente restakbelecimento

do crédito pablico, abra-se espago para novo
endividamento, cujo produto poderia ser utilizado para
investimentos "sociais". A hipdtese aqui feita é a de

que estes gastos tenham retorno econdmico positivo,
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quando avaliados do ponto de vista social, o que
justifica, para os credores, a concessdo do novo
financiamento.

Também por motivos estratégicos e de filosofia, a
desestatizagdo nao deve ser justificada como mero
mecanismo de reducdo temporaria da restrigio
orgamentdria do governo. A desmobilizacdc de ativos
para suprir os déficits de caixa gerados pelo excesso
de gasto corrente & uma peolitica gue leva ao
empobrecimento preogressive da Nacgéo, pois estes
dispéndics nd3o geram retorno econdmico futuro,
contrariamente & aplicagdo em formagdo de capital.

No caso do PND, a divida vencida que estid sendo
resgatada corresponde, em grande parte, a endividamento
contraido para realizar investimentos piblicos e das
empresas estatais (divida securitizada da Siderbréas,
Nuclebras e Portobrds, debéntures da Siderbras, TDA -

Titulos da Divida Agrédria, Titulos da Divida
Externa, Certificados de Privatizacgdeo, precatoérias
judiciais, etc.}. Portanto, o seu pagamento com agdes

de empresas em que © Estado tem participacdo &, na
realidade, a quitacdo de empréstimos captados junto ac
setor privado para realizar os investimentos feitos no
passado. Neste caso, portanto, nfo ocorre a dificuldade
apontada no paragrafo anterior, pois os ativos assim
adquiridos continuardo a gerar renda, wesmo que o©
controle de alguns deles seja transferidoc ao setor
privado.

J& na hipdtese de que os valores arrecadados venham a
ser utilizados para resgatar divida de curte prazo,
nada restara sob a 6tica produtiva, pois este
endividamento foi contraido no processo de
refinanciamento da divida mobilidria e corresponde,
portanto, 3 remuneragdc de capital financeiro, e ndo
figsico.

O mesmo tipo de critica se aplicaria, pelo menos em
parte, também no caso de se pretender, com a
privatizagdo, "fazer caixa" para o pagamento direto de
despesas de custeio que complem o déficit pablico. Isto
chegou a ser proposto no desenho de algung programas de
estabilizagdo para a economia brasileira, caso em que
esta avaliac8o critica deve ser atenuada, pois a
estabilizacdo da inflagdo pode ser congsiderada um
patrimbnic da sociedade que estaria sendo obtido, pelo
menos em parte, com a ajuda da desestatizacgdo.
Naturalmente, este fator mitigante existe apenas na
medida do sucesso da estabilizagd3o que depende, entre
outras coisas, da eliminacdo definitiva do recurso ao
imposteo inflaciondrio.
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Fazendo uma imagem imperfeita, porem elogiente, a
utilizacdo da desestatizacgdo para "fazer caixa" para o©
governo corresponde a atitude de um individuo que vende
sua prépria casa para continuar a gastar acima de suas
possibilidades.

Reestruturacdo Industrial

Muitas vezes a presenga estatal é tdo dominante no
setor desestatizado que a sua nova organizagdc pode, e
deve, ser definida no degenvelvimento do processoc de
privatizagdo. Isto estd ocorrende no caso brasileiro
nos setores de siderurgia, petroquimica e
fertilizantes, até agora, e deverd ocorrer também nos
setores de energia, ferrovias e telecomunicagdes, sendo
que neste dltimo a reestruturacdo s5 sera possivel se
for eliminado o dispositivo constitucional gque assegura
o monopdlio da atividade a Unido.

A reorganizacdo industrial ndo ocorre apenas por uma
questdc de oportunidade, mas também por necessidade:
para que a inddstria desestatizada venha a coperar de um
modo satisfatdrio & importante promover mudangas na sua
estrutura de modo a criar um ambiente competitivo. Os
mecanigsmos de mercado, protegidos por legislagdo
antitruste apropriada, se encarregardo entdo de impor
eficiéncia &s empresas privatizadas, promovendo também
a pratica de pregos compativeis com o©s custos e
assegurando, em UGltima insténcia, uma alocagdo mais
eficiente de recursos e o bem-estar dos consumidores.

Caso seja impossivel implantar uma estrutura industrial
competitiva, uma alternativa & criar uma regulamentagdo
que evite o surgimento de prdticas monopolisticas e/ou
outras distorcdes de mercado no setor desestatizado.

Adicionalmente, as empresas hoje ja incluidas no PND ja
cumpriram o seu papel de estimular o investimento
privado em setores considerados, na época, estratégicos
para a formagdo de um parque industrial diversificado.
A capacidade destas empresas continuarem agindo como
elemento dinamico do desenvolvimento estd diretamente
ligada a realizacéo de novos investimentos,
principalmente de atualizagdo tecnclégica ou
diversificacido da predugdo. Com o esgotamento da
capacidade de financiamentce da Unido, estas empresas,
se continuarem estatais, estarfo condenadas a
obsolescéncia, e a economia brasileira continuard a
subutilizar seus ativos produtives.

3. DESCRICAO DO PROGRAMA NACIONAL DE DESESTATIZAGAC

O PND foi criado no Brasil como parte de um conjunto de
reformas mais amplas e profundas que visavam reduzir
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drasticamente © papel do Estado na eccnomia nacional,

atraves do projeto de desregulamentacgio e
desburocratizagdo, da revigdo tarifdria acompanhada do
inicio da abertura a0 exterior, da reforma

administrativa e, finalmente, da reestruturacioc do
patriménic estatal, na qual se insere a desestatizacédo.

3.1. Estrutura do PND

Todes os procedimentos do PND, estabelecendo um
complexo ritual a ser seguido em cada processco de
desestatizag¢fo, foram previstos na lei, no decreto que
¢ regulamentou e em tode um conjuntc de normas
posterior.

Arcabougo Institucional

C arcaboucc institucional do  PND, submetido ao
Congresso Nacional em mar¢e de 1990, foi regqulamentado
apenas em agostc do mesmo anco, quande se deu o inicic
formal 4 fase atual da desestatizacdoc no Brasil.

A Lei B.031/90 estabelece as condic¢des sob as quails se
conduziu & desestatizagdo desde entdc. Ela & uma lei
geral que define uma série de procedimentos rigidos que
devem ser segquidos em cada processo de desestatizagdo
e, simultaneamente, delega ao poder executivo
autoridade para decidir sobre uma série de aspectos da
desestatizag¢do das empresas.

A opgdc do governo federal pela submissdo ao Congresso
de uma 1lei de carater geral tinha um objetive bem
definido: buscar a uniformizagdo e transparéncia dos
procedimentos nos diversos processos de desestatizacgdo,
independentemente do porte da empresa, de sua
relevancia econfmica ou de sua importéncia politica.

Procurou-se com istc evitar as frustragdes ocorridas em
algumas das tentativas de privatizacdo no final do
Governo Sarney, como og casos da Mafersa e da Cosinor,
que foram canceladas em melio a acusagdbes de
impropriedades na preparag¢doc da sua alienagdo. Apesar
de estas serem empresas peguenas e problematicas, a
suspensdc de sua privatizacdo havia causado danos a
imagem do processo comc um todo, problema cuja
repeti¢dc se pretendeu afastar.

As regras impostas pela Lei B8.031/90 visam assegurar a
lisura e a maximizacdo da receita da Unidc (através da
obtencdo da maior redugfo possivel na divida pidblica),
no processo de privatizacgdo das estatais e de alienagdo
das participag¢des minoritdrias em empresas privadas.
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Para isto foi criada a CDPND -- Comissdo Diretora do
Programa Nacional de Desestatizagdao --, como orgéo
miximo de decisic quanto & desestatiza¢do em nivel
federal. Ela & subordinada diretamente ao Presidente da
Repliblica e tem de 12 a 15 membros, sendo 1/3 deles
representante do governoc e ©s restantes dc setor
privado, indicados por ele e aprovades pelo Senado
Federal.

A legislagdo exige também a contratagcdo de dois
gonsultores independentes para apresentarem as
recomendacdes do prece minimo de venda das agbes e para
prepararem a venda das empresas. Ela determina gue cada
processc seja acompanhado por auditores independentes
-- os auditores de processo --, cuja fungdo é verificar
o cumprimentc de todos os ritos legais exigidos. Ambos
tém que ser contratados por licitagao piblica, o que
evita c¢ risco de viés que pudesse ser introduzido na
desestatizacdo através de uma escolha dirigida de
consultores e/ou auditores.

As principais delegagdes do Legislativo ao Executivo
contidas na legislacdo sdo: a) para o Presidente da
Repiblica instruido por recomendacdce da CDPND: a
inclusdo de empresas no programa, que ndo precisam ser
examinadas caso a casc peleo Congresso, COmo accntece em
outros paises; b) para a CDPND: o estabelecimento do
preco minimo de venda, a decisdo quanto a4 mecdnica de
desestatizacdo (que leva em conta todas possibilidades
de formas operacionais), a definigdec do '"medelo" de
venda das acdes (quando é o caso de alienagdoc) e a
aprovagdo dos ajustes prévios a desestatizagao.

Setores e Empresas Incluidas no PND

As primeiras providéncias da CDPND foram no sentido de
selecionar as empresas cuja desestatizacdo seria de
imediato recomendada & Presidéncia da Repiiblica. Havia
trés setores com presencga estatal dominante, cujas
empresas tinham prioridade evidente, devide a sua
natureza industrial: siderurgia, petrogquimica e
fertilizantes.

Através de varios decretos ac longo de 1931 e 1992,
todas as participagdes aciondrias do Estado nestes trés
setores, quer majoritarias ou mineoritédrias, foram sendc
incluidas no PND. A ordem em que isto ocorreu levou em

conta uma série de consideragdes, entre elas: a
necessidade de deslanchar rapidamente © programa,
evitande também um fracasso em seu inicio; a

expectativa com relagdo d4s dificuldades a serem
enfrentadas em cada caso e ao tempo necessario para
remové-las; e a aceitac8o das varias empresas pelo
mercado.
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Além das empresas dos trés setores principais, foram
também incluidas logo no inicioc do PND uma série de
outras empresas, sendo algumas delas casocs de
empreendimentos assumidos pelo BNDES, e também a
Embraer e a Cobra,.

Convém lembrar que nesta sua primeira fase o PND
deveria restringir suas incursdées as empresas
industriais. As empresas de servicos publicos ainda
dependiam da aprovagdo e regulamentacdo de uma nova Lei
para a Concessdo de Servigos Piblicos, cujo projeto do
governo apresentado a Clmara dos Deputados foi
concebidc pela CDPND. Em consequéncia, dentre as
empresas piblicas de servicgos, foram incluidas as duas
anicas concessiondrias federais de distribuicao
(principalmente) de energia elétrica, além da Rede
Ferrovidria Federal e do Lloyd.

0 total de empresas no PND em junho de 1993 monta a 66,
sendo 32 controladas direta ou indiretamente pelo
governc federal e 34 participacdes minoritdrias da
Petroguisa e da Petrofértil em empresas privadas (vide
Tabela 3).

Preparagiao da Venda

A primeira providéncia apdés a recomendacdc da CDPND de
inclusdo de uma empresa no programa de desestatizacdo é
a publicacdo de um decreto do Presidente da Repiiblica
para formalizar esta decisdo. Isto exige um prazo
minimo de cinco dias, para processamento, mas pode se
alongar por meses, Jja4 que & o primeiro teste da
eventual resisténcia politica 4 desgestatizacdc da
empresa. Principalmente nos casos de privatizacdo, em
inimeras ocasides, os interesses contrarics a ela
conseguiram atrasar substantivamente a esta providéncia
fundamental, enfrentando, inclusive, a diretriz de
governo.

0 caso mais pitoresco deste tipo de resisténcia foi,
sem divida, o da Acesita, gque teve seu decreto de
inclusdc no programa extraviado na burocracia estatal
por quatro vezes, ao longo de mais de trés meses, sem
chegar ds mdos deo Presidente da Repiblica para
assinatura. Ela sé foi inserida no PND quando o entdo
Presidente da CDPND levou em mios a quinta versio do
referido decreto para assinatura do Presidente da
Repiblica durante uma audiéncia com a equipe econdmica.
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Takela 3
Companhias [nctuidas no PN até junho de 1993

PETROQUIMICA
Copesul* PoU Copene Edn
Petroflex” cge” FCL Metanor
Alcalis” Oxiteno Acrinor Hitroclor
Nitriflex' Polibrasil Ciguine Pranar
Patisul” Poliderivades  CBP Nitrocarbone
PPH* Policlefinas* CRC CQRrR
Triunfo Petrocegue Deten Salgema
Potialden Atclor
Politeno Cinal

Polipropitena Coperbo

Siderurgia Fertilizantes autros

.. * * . Tt
Usiminas Indag Mafersa Embraer
piratini” Fosfértil™ Usimec” L Loydbréas
tosinor” Goiasfértil” Cetma” RFFSA
cst” Ultrafértit” sNgp” Agef

. * . - b4

Acesita Arafertil Franave Valec

* . . L, Rk *
CSN Hitrofertil Enhasa Cobra
Cosipa Icc Miner. Caraiba Light
Agominas petrofértil™" Banco Meridional Esceisa
Total de empresas: 66 Estatais: 32 Participagdes aciondrias: 34

Fonte: BNDES, Gabinete da Desestatizagdo.
*Empresas privatizadas ou desestatizadas até junho de 1993.
**Empresas em liquidagdo

*"Enpresas excluidas do PKD

Apés a inclusdo de uma empresa no PND, a primeira
providéncia a ser tomada pela entidade proprietédria das
acSes representativas da participagdo estatal & o seu
depésito no FND -- Fundo Nacicnal de Desestatizagdo e a
outorga de procuragdo ac gestor do PND, o BNDES, para
aliena-las.

Inicia-se entdoc um processamento que tem varias etapas,
e que impde um prazo minimo de aproximadamente 270 dias
necessaric & preparagdoc da desestatizacdo, no caso
geral de venda da participagdo aciondria. As principais
fases s30: a contratacio dos consultores, a realizagdo
dos trabalhcos de avaliag¢dc e auditoria, a implementagéo
dos ajustes prévios, a publicagdo dos editais de venda,
a realizacdoc das reunides técnicas de esclarecimentos,
avaliacdo do investimento pelo mercado e, finalmente, o
leildo e a ligquidacdo financeira.
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Como os consultores devem ser contratados por licitacdo
plblica, tém gue ser respeitados os prazos minimos
legais e técnicos para preparagac e publicagdo do
edital de concorréncia, abertura das propostas,
julgamento, recursos e contratagdo gque, tomados em
conjuntc, determinam um prazo minimo para inicio
efetivo do trabalho dos cconsultores de 75 dias apbs a
publicacdoc do decreto de inclusfce da empresa no PND.

Considerandoc a complexidade do escopc do trabalho dos
congultores, que inclui avaliacdc econdmica, auditoria
fiscal, <contdbil, trabalhista e legal, avaliacdo
patrimonial, recomendacdo de ajustes prévios, definicgio
do modele de venda, preparagaoc da minuta dos editais
dos leildes de wvenda de agbes, além de vAarias
apresentagdes a CDPND para aprovagdo e a incorporacio
das revisdes solicitadas pela CDPND, é& necessdrio um
prazo minimo perte de 110 dias para esta etapa.
Empresas mais complexas, especialmente no que se refere
acs ajustes prévios necessaricos, exigem um prazo ainda
maior.

A aprovagdo final da desestatizagdo na CDPND e
publicagdoc de editais exige cerca de 25 dias, enquanto
é degejadvel conceder pelo menos 60 dias para os
investidores se prepararem para © leildo, avaliando o
investimento e obtendo os recursos a fim de adquirir as
acbes. Para a privatizagao de empresas de grande porte,
este prazo serad maior e o processo de venda das agdes
terd, normalmente, varias etapas, o que pode fazer com
que esta Gltima fase se estenda por mais de 120 dias.

Formas Operacionais

A desestatizagdo compreende varias formas operacionais:
alienacdoc de ag®es; transformagdo, incorporagdc, cisdc
ou fusdo de sociedades; alienagdo, arrendamento ou
cessdo de bens ou ingtalacBes; e dissoclucgdo ou
desativacdo de empresas. Todas estas formas jad foram
utilizadas no Brasil, tende a primeira delas respondido
pela grande maioria dos processos. A dltima &,
evidentemente, reservada aos casos em que gualquer
outra solucgdo é impossivel, como nos casos de total
inviabilidade econfémica da principal atividade da
empresa a privatizar.

Principios de Valoragdo

0 objetivo de todo este trabalho de preparagdc da venda
& a protegdo do patrimbnio pidblico e a total clareza
quanto ao objeto da alienagdo e seu valor. O primeiro
objetive & atingido com a obtengdac do valor de mercado
pelas a¢des estatais, que & assegurada pelo processo de
venda em leilfes abertos na Bolsa de Valcores, com o
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preco minimo estabelecido com base nas avaliacdes
econdmicas, de modo que reflita o valor dagquelas acdes
caso fossem mantidas no patrimdénio estatal. Com a
publicacdo de editais e prospectos de venda
extremamente detalhados, contendo, inclusive,
descricdes cuidadosas dos atives operacicnais e ndo-
operacionais, dos passivos registrados, dos planos de
negdécios e de investimentos da empresa, que ddo uma
medida do seu potencial econfmico, atinge-se o segundo
objetivo acima.

0 valor da participag¢dc aciondria estatal €& calculado
tomando wuma fragdao do valor total da empresa,
equivalente & participagdo estatal no seu capital
social, levando em conta uma eventual diferenga em
valor entre as a¢fes minoritdrias e as gue representem
o controle da companhia. O critéric adotado no PND para
o cdlculo do wvalor do empreendimento & o do valor
presente dc fluxc esperadc de geragdo liquida (apés
impostos) de caixa. Este fluxo & projetado com base em
hip6teses com relagdc a evolucdo futura dos principais
paradmetros do negécio, e da econcmia, e descontado a
uma taxa de atratividade que reflete as cportunidades
alternativas de emprego do capital dos investidores.

0 cédlculo de taxas de desconto é pente teoricamente
controverso na literatura econdmica, wmas sabe-se
pragmaticamente que, neste caso, a adogdo de taxas
inferiores  &quelas praticadas pelos investidores
levaria a uma sobreavaliac¢do das agdes que
inviabilizaria sua venda no leildo. Assim, ha gue levar
em conta © risco inerente a4 administragioc de negécios
em um ambiente econdmico voldtil c¢omo o brasileiro,
acrescentandc uma "taxa de risco" &4 taxa esperada de
retorno na alternativa de emprego do capital em ativos
sem risco. Leva-se também em conta que © pagamento sera
feito em "moedas" de privatizacdo.

E evidente também que nd3c faz sentido pretender
estabelecer o pre¢c minimo com base no patrimdnio das
empresas, ou com base ncs aportes de capital da Unido.
Os investidores tomardo suas decisbes de investimento
em acdes da empresa com base em seu retornc futuro, e
ndo com base no retorno passado da Unido. Em suma,
desestatizar pode significar assumir prejuizos
relativos a decisbes passadas de investimentc de
governcs antericres.

A CDPND optou por, como regra geral, oferecer acgdes
representativas de aproximadamente 10% do capital das
empresas privatizdveis aos seus empregados, para
agquisigio por um prego igual a 30% do prego minimo
estabelecido para as agles da empresa, subsidio este
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que & recuperado elevando-se o prec¢o minimo das acgdes
vendidas nos leildes.

Meios de Pagamento

Um dos principais objetivos do PND & o "(...) de
contribuir  para a reducioc da divida  piblica,
concorrendo para o saneamento das financas do setor
piblico", de acordo com a Lei 8.031/90. Assim, o
pagamento das ac¢des pode ser realizado através da
utilizacdoe de moeda corrente, de certificados de
privatizacdo, de titulos vencidos da divida interna que
tenham co-obrigag¢do de pagamento da Unido ou titulos da
divida externa, estes {dltimos com desdgio de 25%.

Entre a promulgacgdc da Lei 8.031/90 e a realizac8o do
primeiroc leildo, em outubro de 1991, o governo federal
despendeu enormes esforgos no sentido de identificar e
securitizar, Jjunto a0 Tesouro Nacional, todas as
dividas vencidas gque tinham co-obrigagdo do Tesocuro
Nacional existentes nas empresas privatizaveis,
naquelas que tiveram sua liquida¢do decretada, além de
em outras estatais. O total desta divida, segundo dados
do Tesourn, alcancava a casa dos USS 46 bilhdes,
composte por dividas de varias origens, conforme a
Tabela 4 a seguir.

A utilizagdo de titulos de crédito contra o governo,
como "moedas" no PND, encontra também amparo em uma
dificuldade de ordem pratica, caso se pretendesse que a
alienagdo fosse liguidada em moeda corrente: o volume
relativamente pequeno dos agregadeos monetdrios no
Brasil. Haveria falta de liguidez para as
desestatizag¢des. Para explicar isto e avaliar se seria
possivel fazer a venda das a¢les estatais em moeda, &
Gtil fazer o© exercicio de imaginar como se daria tal
operagao.

Censiderande que os meios de pagamento ne conceito Ml
(papel-moeda em poder do plblico mais reservas
bancarias) somam cerca de 2% dc PIB, portanto, algc da
ordem de US$ 7 bilhbSes, e adwmitindo que este wvolume
seja o minimo exigido para transag¢des "normais" da
economia, dade o nivel atual da inflagdc, podemos
concluir que um leilfo como ¢ da CSN ou da Usiminas,
teria exigido uma expansdo monetdria prévia, na véspera
ou no dia do leildo, da ordem de 20% do M1 ou de 40% da
base monetdria, de modo que supra os fundos para a
operacgdo.

Teriamos gque admitir gue os investidores em agdes
seriam os atuais credores da Uni&Zo em titulos piblicos,
gque nesta opera¢do trocariam estes titulos, no mercado
aberto, por depdsitos & vista a serem utilizados na
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aquisigdo das agdes. OUs vendedores das agdes néao
poderiam utilizar de imediato o produto da alienacgdo,
pois a expansdo meonetdria feita para o leildo seria
apenas nominal e ndo poderia se transformar em variagao
real, pois ndo haveria demanda de meios de pagamento
para isto. Em consequéncia, uma vez consumada a
liguidagdo financeira da cperacdo, deveria ocorrer a
esterilizacdo da expansdo anterior, sob pena de gerar
uma explosdo inflacicndria, com a utilizacdo do wvalor
arrecadado na desestatiza¢io para aguisicido de novos
titules publicos.

Tabela 4

Volume Emitido e Salde de Moedas de PrivatiZagdo
Sistema Securitizar-Cetip -- Posicde 24/5/93

(Em US$ milhoes)

Titule Securitizado Utilizado Saldo
Debéntures Siderbrés 2.81%,0 434,5 1.475,7
Dividas da Siderbras 2.128,0 1.293,5 834,5
Letras Hipotecarias-CEF ge2,0 2339 688,1
certificados de Privatizacdo 884 ,0 7991 104,9
Obrigagdes do FND 642,0 416,4 225,46
T0A" 636,0 354,8 281,2
créditos Judiciais' " 244,0 149,4 94,4
Dutras Dividas™ 211,06 173,7 37,3
Subtotal 8.486,0 4.255,5 3.761,7
Divida Externa 37.612,0 - 37.812,0
Total 46.098,0 4,255,5 41,3%3,7

*Constitui-se principalmente de TDA vencidas, mas inclui  também os vincendos e
o5 bonus de TOA, cujos valores securitizades sdo respectivamente Us% 528 milhaes,
USS 89 milhdes e US$ 19 milhdes.

**Inclui creditos contra o antigo IAA, contra o BNCC e diversos crédites de
exportadores, cujos valores securitizados sdo respectivamente 5% 96 milhGes, US3H
9 milhBes e US$ 9 milhoes.

“**onelui dividas da MNuclebrss, Portobras, Sotave e Sunamam, cujos valores
securitizados sio respectivamente US$ 37 milhdes, US$ 53 milhGes, USS 35 miihoes

e Us$ 86 milhdes,

Como resultado deste processo, teriamos tido uma troca
de acdes de estatais por titulos pdblicos. A diferenca
com relacio ac PND seria apenas nc gue se refere a
natureza dos titulos: neste exercicic seriam titulos
negociados no mercado aberto, em vez dos titulos da
divida vencida do governo. Para julgar a conveniéncia
da opcdo feita no PND, & importante questicnar se faria
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sentido, em um contexto em que se procura restaurar a
credibilidade do governo, emitir novos titulos ac mesmo
tempo em que ndo se honram titulos emitidos no passado.
A resposta nos parece dbvia: ha gue resgatar os titulos
vencidos e, se isto for feito no leillo de privatizac3io
e portanto, com toda a transparéncia, tanto melhor.

No caso das empresas menores, em que ¢ valor envolvido
em cada leildo ndo é suficientemente elevado para gerar
O problema apontado acima, a dificuldade de liquidez
persiste, devido ao valor do conjunto das operacdes de
desestatizagdo. Por exemplo, em 1992 a média mensal de
operac@es chegou a aproximadamente US§ 200 milhBes,
valor elevado, se comparado ac das emissdes primarias
de agles realizadas no mercado aciondrio brasileiro

naguele ano.

A resisténcia & utilizacd3o dos titulos vencidecs como
moedas de privatizac3o nos parece estar mais ligada ao
fato de eles serem transacionados com um desdgio médio
da ordem de 40% no mercado secunddrio. Parte-ge,
equivocadamente, desta constatagdo para concluir que se
estaria recebendo apenas uma fracdo do real valor das
acdes. Isto nfdo ocorre per pelo menos duas razdes.

A primeira delas decorre do fato de que o desédgio
aceito pelos vendedores dos titulos vencidos da divida
da Unido & fung¢do do perfil de amortizagdo renegociado
para esta divida, do uso alternativo dos recursos
obtidos com a venda do titulo, das taxas de juros de
Curto prazc e de uma avaliacdc do risco de nova
inadimpléncia por parte do governo federal. Assim,
enquanto o desagio de mercado se refere 3 troca a vista
dos titulcs por moeda corrente, nada garante que ele
ndo se alteraria quando considerada a troca dos titulos
por acgdes de uma empresa sendo desestatizada.

A segunda razdo é que, como o leilio & competitivo,
qualquer diferen¢a de cpinidoc quanto ao valor das acdes
€ levada em conta no processo, peis acabam adquirindo
as agbes os investidores que lhes atribuem o valer mais
elevado, eliminando assim o risco de subavaliac8o. Nio
ha, portanto, prejuizo devido a aceita¢do dos titulos
de crédito em pagamento das agdes.

Do total arrecadado, 37,2% foram nas vendas realizadas
por meio de leildo piblico através do Senn -- Sistema
Bletrbnico de Negociac3c Nacional -- das bolsas de
valores e nele se conseguiu um d4gio médio de 14,4%
sobre o pre¢o minime de venda estabelecido para as
agcbes alienadas. O &gio nas operacdes de 1993 foi nulo,
enquante o das operacgdes de 1992 e 1991 foi de 23,2 e
14,1%, respectivamente. O restante foi obtido através
das vendas aos empregados e nas ofertasg a preco fixo.
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Para ndo criar uma situac¢do de privilégio a credores,
que em certas circunstancias seria inclusive ilegal,
todos o8 titulos vencidos sao admitidos na
desestatizacdo pelo seu valor de face e, portanto, em
condig¢bes de igualdade. H& apenas uma excecdo: os
titulos vencidos da divida externa que, peor imposicdo
dc Senado Federal, sofrem desagic de 25% quando
utilizados no PND.

Finalmente, os titulos podem ser negociados & vista,
com desdgic, ou serem objeto de uma venda a prazo pelos
seus detentores, aos 1investidores interessados em
participar dos 1leilfes do PND. Neste caso, esta
operagdc de créditc pode ser garantida pelas préprias
agdes adquiridas ou por outras garantias reais e
permite contornar as restrigdes de liquidez que
poderiam ocorrer nas vendas com desagio. Para o
detentor do titule, a venda deo crédito &€, na realidade,
a substituigdo de um credor estatal inadimplente por um
credor privade gque apresente melhores garantias ao
crédito.

Através dos editais de privatizacdo das empresas, o
BNDES oferecen vender a prazo para compradores
qualificados, e com a interveniéncia de sua rede de
agentes financeircs, créditos de sua carteira de
titulos securitizados. As condig¢des para pagamento no
prazo de 12 ancs do valor de face do titulo foram
correcdo monetdria integral mais juros de 6% ac ano.
Esta iniciativa criou um paridmetrc para negociacdo de
moedas de privatizagic a prazo em um mercado
extremamente ativo, no qual os detentores dos créditos
contra 0 governo 08 cederam a20s investidores
interessados em participar do leildo, criando
efetivamente um mecanismo para financiar as operagdes
do PND.

Uso do Produtoc da Venda

Por lei, os recursos coriundos da alienagdc das agdes ou
dos ativos da empresa desestatizada devem «ser
empregados pelos vendedores na quitagao de suas dividas
com © setor publico. Os vendedores sdao, no caso de
quase todas as empresas ja desestatizadas no ambito do

PND, as holdings setoriais estatais (Siderbras -- em
liquidag8o ~-- Petroquisa e Petrofértil), ou os bancos
federais (BNDES e Banceo do. Brasil). Todas estas

empresas sdo também estatais, ainda ndo privatizadas,
que tém um relacionamento financeiro e contdbil com o
Governo bastante complexc, mas de mode geral tém,
direta ou indiretamente, dividas e créditos simultineos
contra a Unido. E a expectativa &€ de gue o preoduto da
venda seja utilizade para saldar as dividas, mesmc que
os vendedores sejam credores liquidos.
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A regulamentagdoc de PND determina que terdo preferéncia
para efeitos de quitacdo as dividas vencidas ou
vincendas garantidas pelo Tesourc Nacional e aquelas
cujo credor seja a Unido. O saldo remanescente depois
do resgate de todas as dividas estatais deve ser
empregado na agquisigdoc de um titulc plblico de lengo
prazeo, a ser emitido especialmente para este fim.

Com as alteragdes introduzidas no PND em fevereiro de
1993, este dispositivo fol ligeiramente alterado para
acomodar a parcela em moeda que passou a ser exigida em
todas as desestatizagles. Posteriormente, em julho de
1993, foi publicado um decreto gue autoriza o Tesouro
Nacional a emitir um novo titulo com © objetivo de
recolher o©s cruzeiros e os titulos recebidos pelos
vendedores de agbes no ambito do PND que nio tenham
sido empregados no resgate de sua divida com a Unido.

3.2, ModificagGes Recentes no PND

Logo apds a realizacgdo do leildo da Acesita, em 23 de
ocutubro de 1992, o governo anuncicu a intencdo de fazer
extensas revisdes noc PND e o programa foi praticamente
paralisado até marge de 1993, guando se realizou o
leildo da Policlefinas.3

A revis8o consistiu na edigdo em 19 de janeiro de 1993
de novo decreto regqulamentdrio da Lei 8.031/90, que
recebeu ¢ numero 724/93, e a conseqlente revogacdo das
disposicdes que conflitavam com ele, em especial do
Decreto 99.463/90, que regulamentava a lei da
desestatizagdo até entdo.

Apesar da retdérica da ocasiio, as modificacgdes
introduzidas no PND nd3o foram profundas. Em primeiro
lugar, como ele continuou regido pela Lei 8.031/90 e
por uma resolugdc do Senado, que ndo foram alteradas, e
a nova regulamentag¢do ndo poderia se contrapor a elas,
os principais mecanismos do processc de deszestatizac8o
permaneceram intactes. Em segundo lugar, mesmo dentro
dos limites impostos pela natureza da revisao
empreendida, ela ndo foi tdo extensa como se anunciara,
pelo reconhecimento de que os dispositivos da
legislagdo eram, de modo geral, adequados e necessdrios
para levar © PND adiante, frente &s dificuldades de
natureza institucicnal, financeira e de mercado a serem
enfrentadas.

Assim, a utilizag¢do dos titulos de crédito vencidos
como moeda para liquidagdo da compra nos leildes, a

’No periode ocorreu apenas a venda da participacdo
minoritéria na CBE -- Companhia Brasileira de Estirenc
--, operacdo de peguena expressdo {(US$ 10,9 milhdes).
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valor de face, foi mantida, apesar de este ter sido ©
ponto mais polémico do PND até entdo. A destinacdc dos
recursos arrecadadeos para saldar divida dos vendedores
com © setor publico, outro aspecto do PND muito
discutido, permaneceu inalteradoc. O programa continua a
ser coordenado por um &rgdac colegiado com membros
indicados pela Presidéncia da ReplUblica, e o gestor
ainda & o BNDES, com as mesmas responsabilidades de
antes. A autoridade para inclusdo de empresas no
programa e para tomar a decisdo final de alienagdo
continua com o Executivo. As empresas continuam a ser
avaliadas com base no seu potencial de geracdo de
caixa, por pelo menos dois consultores independentes
contratados por licitagdc puiblica. O preco minimo dos
leildes e o prege de wvenda nas distribuicdes a prego
fixo continuam a ser estabelecidos pela CDPND, de modo
que atendam aos objetivos da Lei 8.031/90.

4. CONCLUSAO

Uma andlise glcbal do PND e das origens da crise
financeira do setor piblico revela gue esta é, de fato,
uma das importantes razfes para sua implementacdo. A
pequena amplitude das medifica¢des introcduzidas no PND
& um reconhecimentc implicito da adequagdo da base
institucional socbre a qual ele foi implementado e
revela a retiddo dos seus objetivos & a seguranga de
seus procedimentos.

O PND, para sua ampliagdo e aprofundamento, carece de
algumas providéncias:

a) concluséio, com urgéncia, da desestatizacdeo das
empresas nos setores petroquimico, siderdrgico e de
fertilizantes ja incluidas no PND. Ndo existe, a nosso
ver, necessidade de alterar a sistematica adotada
atualmente no programa para atingir este objetivo.

b) Ampliagdo do 1leque de empresas de natureza
industrial no PND, incluindo a Cia. Vale do Rio Doce, a
BR Distribuideora e, caso a revigdo constitucional venha
a permiti-lc, a Petrcbrds, além de outras de menor
porte ainda nao incluidas;

c¢) inclusdo no PND de empresas de servico plblico, a
comegar pelas estatals federais de geragdo de energia
elétrica, inclusive congiderandc a possibilidade de
desestatizar empresas estaduais de servigos piablicos
(energia elétrica, agua e esgoto, distribuigdo de gds)
cujas ag¢Bes wvenham a ser dadas pelos estados em
pagamento de suas dividas com a Unido. Caso a revisdo
constitucional elimine 0 monopdlio estatal das
telecomunicacdes. Incluindo também o setor de
telefonia. Como se viu, estas sdo providéncias
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indispensédveis para extrair da desestatizacd3c todo o
seu potencial, peis as empresas de servigos publiccs
sdo responsaveis por grande parte do valor agregado
pelas empresas estatais;

d) medidas para elevar a participacdo do capital
estrangeiro no PND.
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