


hivatizaeao: 

um roteiro institiieional

Carlos von bmdlinyoi 
m ‘
Setembro de 1990



INTRODUÇÃO

O objeti . o desse i.rabalho é a análise do atual Flano 

Nacional da DesestatiKação sob » ótica institucional do processo 

•de pri •.-atizas&o ea si, em confronto com as experiências bem 

sucedidas da Europa e os modestos resultados, no Brasil, com 

programas similares, .os últimos duz anos.

Com esse objetivo, o texto é crganizad^ dê Forma 

seguinte. O primeiro capítulo procura analisar os objetives á 

serem atingidos, erificando a consistência intrínseca e 

possíveis conflitos. □ capítulo II resume a experiência recentê 

na SrS-Bretanha, França e Espanha, três casos considerados tem 

sucedidos em programas desse tipo, procurando selecionar o que 

poderia ter aplicabilidade na caso brasileirp.

No capítulo III passa-se em revista a própria 

experiência brasileira desde a criacão da Comissão de 

Desestatizacão, em 1980, Spós a instituição da SEST (Secretaria 

de Controle das Empresas Estatais). Procura-se com isso as 

possíveis causas dos resultados medíocres, em con+ronto com a 

experiência européia^ no mesmo per-iodo.

O capítulo IV analisa as regras atuais do Flano de 

Desestatizaçào, procurando avaliar sua consistência à luz do* 

objetivos pretendidos e dos instrumentos & serem utilizados, 

tomando .como padrões de referência as conclusdes dos capítulõB 

anteriores. Finalmentéj o .capítulo V resume as principais 

conclusões do trabalho* Em anexo a legislação pertinente e uAa

resenha bibliográfica do tèma.



I. A CCMPATIBILIZAÇRO DOS OBJETIVOS

ser * l; i n g i d a - TornA-=e a. •= s= i n« i mpor t. ante a discussão pr el i mi nar 

iv-ris üDjeti voe, 'qe posai ■’*: i s con+li tos c de .s 1 guina =upc=ta 

h i ©r ar qui c aç So cm decorrência de met as >»ais globais da política 

econômica do governo.

A analise dos documentos oficiais e dos pronunciamentos 

e declarações das autoridades sobre o tema permite listar pelo 

menos cinco objetivos com a privatização de empresas estatais:

1. Redistribuiçào de Funções do setor público na 

economia. com consequente reestruturação palrirnonial.

Hà hoje crescente aceitação de que o setor público em 

economias de mercado deve se concentrar no suprimento dos 

chamados "bens públicos", em sua conhecida concepção, ou bens e 

serviços de interesse social cujo suprimento é pouco atraente ao 

setor privado. Isso incluiría notadamente a oferta de educação 

básica, saúde pública, segurança interna e externa, justiça e 

seguridade social.

A ação do qoverno na economia deve ser basicamente

regulatória, porém com mínima interferência no funcionamento dos
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•„> v„t_ dc «presaria. cí-e de '?s;p í r i t o

p r EJd Díll 1 n a. hojf? Cfíl qUãSe LodaS ia p >?.r t E “ do Vl UH d O , l? j l; atingiu 

J i mensóês dr ai:iii tj. c a a >..■ oni n :"icj tór i a í-sl^rici ii des sistemas 

ücc i al i st as, ou de economias centralicadas. > f a 1 ü! jc i a do Estado 

É 1 g uai men t. e 11 o t ór .> r> i", as p a 1 3 s s 1 ?m d e = en c 1 ■ i me! । t c í?i । d i ■,■ i d ados, 

entre eles o Brasil.

;:1 assim um duplo sentida : icsse cbjeti .o: >:le míi lado, 

uma postura normativa frente á ineficiericJ a Lb/ia do Estado— 

v-n:pr oiiàr i. o 5 de outro, v. força d os ‘•ates: ■-> aet. or público, 

despro. ido de i;ieios, c? ~eni capacidade de «bsor .er । scu/ sos do 

setor pr i ado, nào tem c-utra alternati ,a ssnào dispor de seu 

patrimônio para solvência e atendimento de suas funcSes 

pr imordi ais.

Aqui se coloca a questão f undamen t=.l dos futuros 

investimentos, dado que grande parte das empresas estatais 

concentram-se ein áreas de grande importância para a economia como 

um todo, notadamente na infra-estrutura básica (energia, 

transporte, comunicação e insumos básicos). A recuperação dos 

investimentos nessas áreas é fundamental paira a retomada- do 

crescimento econômica,õ dificilmente o setor público poderá arcar 

com essa empreitada sem a colaboração de recursos do setor 

pri vado. '■*

A reestruturação patrimonial surge automàti camente. Qual' 

o destino a ser dado aos recursos obtidos com a venda dos ativos 
f. - 

do setor público ? Ter-se-iam duas grandes alternativas : 

"transformà-1os" em outros ativos, ou em serviços, nas áreas onde 

irà concentrar-se a ação governamental (àrea social, por
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2. 'eequiiib: l,-.r: = ü i i díiiàs do; íetoi público

' el i ui i n àç. 5c do . J é f i c i L público).

MS CiTipr Es a U e = tSCi<i= têm CunS-ti tuído WIÜ abiOr" .-edouroe 

de . ecursos (receitas) do setor público, aeja através de 

-ubai di os (ou üubvei içcies; ás suas operações correntes (opera_ 

i c j n a i _ / .ou útra.ôs de LraneferCricias ao cumpr i men t o do serviço 

i c suü di . idas j. Hcer na c externâ. odo em grande pu.r te einpresas 

?u.i; n sem recursos par'a suportar os enes: gos de seus

respecti /cs pasãv .-os. Torna-se ainda .nai s dramática a 

insuficiência de reciu sos próprios para suportar gastos com novos 

i nvestimentos.

As razões dessa insuficiência sào notórias: dificuldades 

gerenciais, interferências políticas, corporativismo dos 

funcionários, interferência do governo na firíacào de preços e 

tarifas irreais, entre outras. SSo males normalmente associados 

ao Estado-empresèr i o. i“ eficiência e o lucro sào exceçòes á 

regra.

Hessas condicòes, a transferência dessas empresas ao 

setor privado automàticamente redur o déficit consolidado, mesmo 

sem considerar a receita da venda dos ativos, que 

metodolégicamente, convém observar, nào deve ser computada no 

resultado operacional do setor público consolidado. Porém, se 

esses recursos forem utilizados para a redução da dívida do setor 

público, ao invés de cobrirem gastos (de capital ou correntes), ó 

efeito é mais forte, pois a redução do passivo permite maior-
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-.sr . i :□ !» d' • j- -m ”iui c -upe' : - ' emuner ■■ -.C ics -ti -os do

•íet Or p Úb 1 i C _ . i . ã n : s C .?< g ~ i. I . ' üi ~ 1 . i • j _ a» - _ 20jeti,O

d e equi 11 br i ü • i 11& ícai r o dc ;• t or público du • <jr ci2. permanente, no 

r >. tur o.

£ ~ or t án t □ iQt f r i j que - pr e . 1 ’nc i a da cb j e Li , □ de

ed i c L r~ i bn i g íio de -Funçcíes, rn Fí-üf dãs deiTicri1- àreaí de atuação 

do poder públieo, fár-ís-iá "na inar gemM , ou seja, com a 

disponibilidade de receiEa advinda de menores encargos correntes

Tuti.TOã, ou de áumentos de receita corrente í arrecadação) .

Mo passivo consolidado do setor público, contudo, a 

df .ida ejiterna supera a divida interna. Faz sentido utilizar a 

conversão de divida e-:terna na privatização ” Ein que condições ? 

Trata-se, na verdade, de uma discussão especifica, que 

constituiría outro possível objeti-.o almejado com a pr i va t i z ação.

3. Redução da dívida externa

O setor público detém hoje a quase totalidade da divida 

externa, que supera cem bilhões de dólares. A divida interna, 

mobiliária ou contratada, não atinge 90% desse montante 

(considera-se, no caso, apenas o setor público federal). Em 

diversos pafses da América Latina a conversão da divida externa
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’.ZS.siO OS «JT Qp U" = 1’1 t =; quí paí =1 _. p-r tC Í p ác í ■_■ de

capi tal s estrangeir-js na pi i , at1 z ac9o, ..mtc =e era mais aditnte,

-•m _ 1 J un S CaSOS . dí 1. da é tr ■ ~'.i iS i u-r' mad á .111 p ur ' I 11 p jr^. ác nc

capital.

ii «i tuag jú • » a - 1 ] ei । , । ? = se - = Dfjc to ê ■.'fh t an’ u . acul i «r .

.-- encírgce sobre df ,ida »iübi 1 i àri a , ÇJm :_:i?rido '-uiiipri dos 

oq j.l -.r ...o!. I s .

..o : i r c i! 11 s t d ri c j 5s pudososm ^or" insnl.idaE

i ndor i । ti ditHient.e, osso obieti/o ser ia menoE rslevànte. Mais 

a n t a j o s 1 j ser i s 1 esg-^tiir íi dívida interna. Além disso argui-se, 

_oin ra^ão, <:;ue o alor "de inercado" da divida brasileira é 

inferior ao ".alor nominal" dos títulos, e portanto convertê-la, 

nessas circunstâncias, em capital, representaria ,enda dos ativos 

públicos a preço il.

Essa àrgumenlacão certamente contribuiu par a a decisão 

do governo de privilegiar a privatização corn r ecursos internos, 

através da "noeda" dos certificados de privatização.

Porém, é obvio que as discussões para renegociação da 

divida e;;terna terão que conduzir, em algum momento futuro, para 

a retomada dos pagamentos. Por outro lado, torna—se pouco 

atraente para possíveis adquirentes internos a compra de empresas 

estatais endividadas no exterior, até porque possivelmente não 

terão os benefícios das moratórias.

A utilização da conversão de dívida, especialmente de 

forma direta, ou seja, o credor convertendo dívida em capital na
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;us t qc ernc- 3=tãria «disposto jn in c «p i t al k. cuipr esas

’i i= A qudst jC< por 1 ante, 3<■? r eeuine e-^jcontr r tal ,ec até

con-t i tui r .1 a em "noeda" a .1 t sr nat i . í da pr i at. i r aç. to ,

0= efei tos deísã con , r?i s lio -obre -i pol f tica ii:Dne t à.r i a 

devem ser avaliados nessa decisSo. Nesse «caso ó impor Lante 

considerar as empresas que detém «depósitos no Banco Central para 

pagamentos dos encargos externos («depósitos em moeda nacional), 

Çuj a conversão resultará em expansão monetária resultante da 

liberação desses recursos, A maior parte das empresas, no 

entanto, beneticiaram—se do não recolhimento, obtendo para isso 

□persçòeã de crédito junto ao Tesouro Nacional, repassadas pelo 

Banco do Brasil. Nesses casos a conversão não implica em expansão 

monetária, mas tão somente cancelamento desses débitos com o 

Tesouro. -

4. Regras estáveis da interferência indireta do governo 

na economia. 
jr

Quase tão importante quanto a realocaçào das funçòes do 

setor público na economia, é sua menor influência distorsiva nos 

mercados. A contenção abusiva de tarifas e preços das estatais é
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-tm emplu mar cante e .sempre mencionado -iessí tuaçãc. A r edução 

--■ Est ad c-empr ssè i - -'opiciâ redução 1? -< n j p t,.1 - - o da;= 

-mpi" osa = rstaLai ~ ío iti ng i mon '.o de cbjeti « qe .□rirlitàntes com 

= *us pr ip, j. . -j’ -r i o . de >ú'5£iiipennc , não < -or influência

ie ojeti -oe governamentais que àcabam ri^o cendc a L i ng i do =..

Em ista loa ônlecedari Lce. torna-se necessário o 

compromi sso do Poder Público com a inanu tençào de r agras estáveis 

de tarifas e preços, do contrário d i í i c i 1 mente aparecerão

:ompr adores, . sobretudo, suais lificil ainda r ■--•■s--? ,r.r >s

decisões de m esti :r parte J. setor pri. .ado. A sugestão. no 

,a = L ú a cr j ação .:• jánc; ss de veoul ãção" sennsll mies âquelÀs 

:-cordadas entre o oo erno rr ancárs u s.s eiTiprssâs pri aticaJas. 

Esse assunto serà abordado rna-i.s= adiante.

Ei. Gutrcs cbjeti os: sinp 1 i ação dos mercados de capitais, 

democr a i i „ p do Jo c .ap i L al s par t i ü i pup ao dos

empregados nos resultados das enipresas.

□s eremplos de pri.alicaçào nos países europeus mostra 

ser possí el, e desejà ol, assoeià-1os a um amplo processo de 

pul ericaçào do capital dessas empresas. Amplia—se assim a base 

dos mercados de capitais, .-isto que as ações que antes Ficavam 

retidas nos cofre públicos passam a ser negociadas rotineiramente 

nos mercados secundários de valores (bolsas e mercados de 
— 

balcào), ampliando-se destarte o número de participantes desses 

mercados com efeitos sinérgicos na ampliação do capital acionário 

das empresas privadas.

A pulverização do capital traz consigo a democratização
4- 

do capital, conquanto possa existir sempre a presença de algum
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jr upo ", ontf ol ador , A democi aLi:acàú cjin ampliâuacj dc número Je 

^icnistái foi ... b jud. i ■ -. ■ up 1 amen te destacado da — per iénci a 

SUr , ? CQntf ibllill ■ • ar a C sUCeSSC ;.5 enda das maiores

..■■i-i,. rH.-i. ;....s da .■t;-.- -ormi. nãc enconhi jr i am dqui, ?i:'o=.

i.iitc a. esse pu* üLüztOj roí lambci.i j es L ac -id a a

participação ü£ ampr'oq adoe - ■ r equet । Cêmen L e a -enda de ^çòes aos

?!.uicionàf ios precedia a colocação ao público, e era Facilitada 

po,' condiçoes ,nais íavür^./eií, com F inancl Mentes especiais, 

i > t1 li g i a—s e com esse pr ocedi mei ilo dois cbjeti os! -3# empreaados 

eram cüoptádos no processo, aniilándo-se dessa rcruiã orande parta 

da esistencia polícicá zoritr a o processo de pri :»ticaçào, e 

passavam a trabalhar de frjrma mais iiitensa e aplicada para o 

aumente da produti idade e melhoria dos resultados da empresa. Os 

empreqados transformaram-se também, como acionistas, em atentos 

fiscais dos atoe de gestào das empresas.

Em resumo, -t- possível c ompa t i b i 1 i z ar os objetivos. A 

realocaçSo das funebes do Estado na economia, no sentido dos

"bens públicos", permite a alocação mais eficiente de recursos e 

melhor eficiência gerencial. A privatização oltada a esse 

objeti o, acompanhada de regulação adequada, mórmente na f-ixaçào 

de preços e tarifas, propicia a recuperação dos investimentos 

privados.

As receitas obtidas devem ser utilizadas no resgate do 

passivo governamental, para com isso ter—se de forma mais 

duradoura, — permanente, o reequilfbrio financeiro do setor 

público. Essa redução deveria incluir alguma parcela da divida 

externa, no bojo da renegociação com os credores, de forma a 

propiciar novas regras para a conversão da divida. É importante,
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fundamentai, que o pr acesso de pri , a t. i ã c 1 c, e sempre em conta 

- ã doma i s ob j et i . c? -’ -■ pd f f ku ■„■ c ‘n vmi c, ú-=peci^]flier>ta c de

■stàbi 1 i_ ac ko.

r-i nai .uen te, perece ■::/ en i cr, t e e eficaz incluir 10 

processo o= mercados le capitais, □ que per mi t i . i - &. pui , er i caqàc

□ as sndaâ e a par icipação dos . /nc1oncr1uS. css = eiCulo de

pri. a t. i ... a; ãc pcder .■ a labilizar - . enda le empr es ... a de grande

porte e facilita, - ;d abor ;3o los ■ rc: . rd-■ s. além de

cr. r ibuií par a a .ampliação dç prápric .mercado de pões.

II. A EXPEFIENCIA EUROPEIA DE PRIVATI2ACAO

A leva de pr j , a Li cação europêi a Le.e i. n I c i o nc ri nsl dos 

anos ”0. Os diaqnó-slicos que conduziram a essas decisões foram 

sempre muito similares: o crescimento da estaticação era 

<companh&do de crescente ineficiência e de aumento considerável 

d o 1 éf i c i t púb 1 i c D. c om todas as = ua = c onliec idas sequelas.

Iniciou—se entSo uma reaçào liberal, em oposição ao 

trabalhismo e ao socialismo que dominou a maioria dos governos ao 

longo da década de óO e 70. Essa reação liberal teve como 

bandeira, de luta, a dr ãsti ca redução do papel do Estado na 

economia, bem como a reaiocação de suas funções.

Na prática, apesar do diagnóstico comum, os diversos 

programas de privatização mostraram—se ricos em variações, como 

veremos a seguir ao examinar as experiências da Grà-Bretanha, 

França e Espanha.

Essa seção do trabalho se baseia em um resume da ampla 

compilação dessas experiências feita pela assessoria econômica da 

Bolsa de Valores de São Paulo 15, complementada por dados e



r Tartíiã^i^í nais r ecentos do desempenl i® Jos pr ogramas de

pri ...ti^.cão „■ dá economia -daqueles países.

1. A privatização na Grã-Bretanha

Em nenhum outro pais pri vati- ír.'i t ào profunda e 

tão d i sr s i Ficada. Este- a sempre ssoci^da í rorte ietermi nação 

política, desde a primeira eleição de Margãret Thatcher, em 1979. 

Porém, a simples .-bser.àcào de alguns dados de desempenho da

e c c n a j & b r i t â r 11 : a nos a n o « su. fiei en temen t a _ on v i nesn t es

ndicar or*cs razões "de -^ct-" para grande guinada

1iberal iniciada naquele «no.

Par a um pais europeu, a inflação fuédi a de il,á\ ae ano,

iiã década de ~'O, er*a quase insupor t cwel . Essa ta;;a foi a mais alta 

f 2)
dentre todos os paisee industrializados . 0 crescimento real 

médio do rNB foi de 1,0’1 ao ano, no mesmo período, situando-se no 

ní-.-el médio mais bairo entre todos os países industrializados

Em 1?7E, o setor estatal britãinico respondia por 10*1 do FMB, 

rio total de investimentos, e 15'1 do total de empregos, dominando 

os setores de energia, transporte, comunicações, aço e construção 

naval.

Deflagrado o processo de privaticação, ao longo de toda 

a década de 80, como parte integrante de um amplo conjunto jde 

reformas liberais e de políticas de estabi1izaçào, os resultados 

foram notáveis.

(1) Bovespa : O Caminho da Privatização, São Paulo, maio de 1990

(2) FMI : World Economic Outlook, maio, 1990, p.132
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A aval i a; ãc global do pr ccesso £ positi .a no sentido do 

pleno atingimento dos objetivos mencionados no capítulo anterior, 

'■/ej amos, entào, como se desenvolveu o processo em si.

A operacionali^acSo da privatização desen -olveu-se por 

três modalidades básicas! endas em bolsas de valores (public 

f1otation), endas a consórcios de empregados e administradores 

manangement buyout) e -enda direta a grupos privados (private

i. '.-'endas em bolsas (public flotation)

Trata-se de ofertas públicas através de prospecto de 

venda. Foram as que tiveram mais importância, e incluíram as 

maiores e mais conhecidas empresas. Por essa modalidade, no 

entanto, só “foram privatizadas empresas lucrativas. □ custo 

dessas operaçóes é relativamente alto, tendo em vista a 

necessária publicidade, as campanhas de esc 1 arecimento e, nào 

raro, "faci1 idades" na aquisição para atrair os acionistas.
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(par ti oipàçüo Seguiu-se

uma venda a leilào uma úl tima de 36,87. do

capital, em outubro de 1987, através de uma operação combinada: o

públi ca i nglèe dquirir os papéi a preço Fi enquanto aos

i nsti tu e estrangeiros foi dada opor tuni dade

de participar em leilão

Q caso mais conhecido e citado de 1 ei 1ào em bolsa foi a
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_ ã br 1 t 1 sh ' -1 SC 1 :i, . S5 1 i d 3ÜO &íi 1 93 l. r OI O miSÍ Or" 1 ei 1 2i'O de

_: 1 .■...Lic.:,,.âu, i. 1 .- maior Já mundo, 7. 3 uálhSeE de passeas

Jquii irdü »píes uo al or Js 3,9 bilhões do 1 ibrss.

'.•ridá = , consòf cic = cmpr egados admi ni a i.r adores

man ang emcn t Lu , ai.! f

ús einpr es s:- vendidas dessa fcrmu eram em Meral inenos 

?t.1-àsnte= para o grande publi _o e cs merc dos de bolsas, seja 

cr .. ia bci ;.j. lucrati .idade ju mesmo prejuíco,' , au por ... usènc i et 

de perspücti vas o = etoí cm que atua am impr ac odes e 

-_.dmi ni o t. udores, iiani s Ia r eal i Jade da tecê — = idade de

pr i , at i:: aç ào, ■.? d<a allernali _t de pur a e; tiroác- da i/ipresa,

aonsorciàvàiíi-se e assumiam a compra.

0 «. emplo tlpicc desse Lipo de operapào foi o da

National rright Ccmpan, 'NFC>, mpresa de frete rodoviário, 

/endida -am 19S2. Foi adquir ida por uiii consór cio de 3000 

.•mpr egadoa , 1.300 ex — 3 une i onàr i os aposentados e quatro bancos. É

censider ada como uma das primorosas operações de engenharia 

financeira do gênero, até pelo seu grande sucesso: a 

produtividade da empresa aumentou 30a, e os lucros mais que 

duplicaram, entre 1981 e 1982.

iii. Vendas a grupos privados (private sales)

Vendas a um ou diversos grupos, sendo um deles
*

controlador e administrador. £ uma forma rápida e barata de 

venda, e incluíram também empresas pouco conhecidas e sem atraçào 

para os mercados de capitais, seja por ausência de lucratividade 

ou por seu pequeno porte. Essa modalidade é a que vem sendo 
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f. -iticidã !';O SrS;SÍl liC = últimOS snOS, .:Hbcr.', aqui , átrãvés Je 

. icitàçfics .. :;i b o li.-.:. , ~im? iremos mai s ^diirts.

□ processo de pri-. atusçáo inqlèa criou alguns 

’l•jCi:.l amos < nov ador us que xijudàrem a torna—lo ~.(ip 1 c e orofundc, 

L em comu a cumpatibi1icà-1 o com üult os wbjeti.cs Je política 

'_ C di Cih í U a ■

As ympr esas que crcr-ci sm inonopálios H^cniccs ou legais 

?r ~<m - 11 bi n is t l 1 s " -? g en c. i a = do regul íç.áo". 1.00 > esc substi tuiu- 

;. . aç-L1. d i r ■■1 _ ! o E Udo por ação apenas ■ -gul „■ t. cr i a , em

. r ■ t c■„ do con sumi dur .- atu 111 Leres se púb 1 i , r^s preeer .- ando-se

! cri t aL 11 i Jit Je I :.'inpr

As .nipi 'S.sàã •.'.•nãidet udas e= tr j tíqi ü ^.s, se jcsiíi por 

icti a,òes pol f h 1 'U econâinicss, caratn '-ri .o t i c adas sob a

icridicSo do govet nc permanecer com a enteio cr iada "gol ien share" 

ca ”=pecijl shs.rs", 

i'i "goldcri share" roí o i nshruinenfo legal criado em 

_u.b = t i tui odío s.c controle ac i >_ n Ar ) o majoritário por parta do 

.jjverno, para impedir o controle por acicnistas estrangeiros, 

direito de obstrução nos casos de mudança de controle ou decisão, 

por assembléia., de liquidação da empresa.

A "golden share" era uma única ação, cujo titular era o 

Secretário de Estado responsável pela àr ea onde s.tuava a empresa, 

e cujos direitos inerentes não poderiam ser alterados pela 

Assembléia dos Acionistas.- ■ .

Cabe considerar de forma especial as "agências de 

regulação". Essas instituiçàoes tanto servem para preservar o 

interesse público e do consumidor, como para garantia da 

rentabilidade adequada das empresas, atraindo assim o interesse

15



1O 2 g f U p □ 2 p r i » d O :=

r r.:m ■: i.d._ p-r- 1 S 1 Js .<' . com

a u tonorni a de ação -<-J:ni ।; t s tr a t > j ■ o a t i iigi mento Je seus

■- íb J '.3 t 2. V i tf g tf1 2 ., d i > ■ OÇ 2. C J ?? 3 = tf = ÁU t tf.i '-TJ 2 ..3 i SlU " tf LàtU5''

■■ enie 1 ' । an t. e ac- de presidente de banco centr ai . Uma .ez indicado,

ga de .1:? > idependente . mii 1 J'ãr: o 3 que «stà jLurdinádo. 

'mi6 ri TiÇÓtfS b à = i C a 3 “ào:

i. Jc Lc-rmi r. ar 2= pr-eços dos bene das tarifas, 

evarido iti ' cri t a o Indicü de pr sçc-s a a

tT2ir> abi 1 i Ji de mi11 i. ma desejada,

ii. pr oifiovcr - c oinpet. i ç. a o iíOS mer cados c.nde uperani 

irionopõl i os;

iii. garantir a prestaç-jü de ser iços ou produção de 

bens n3ío lucrati r-us, inas de interesse público, 

bem oonio a qualidade dos bens e serviços em 

geral.

□s casos mais importantes de regulação estão nos setores 

de telecomunicaçSes e gàs. Essa experiência parece dar importante 

sugestão para a pri aticação de empresas, no Brasil, nos setores 

de energia, transportes, portos e comunicações.

2. A privatização na França

O programa francês foi iniciado em 198ó como parte de 

uma nova concepção de política econômica, de corte liberal, com 

vistas á maior integração do pais no mercado único europeu, 

previsto para 1992. Além da privatização, o plano previa a
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1 i ber íc Jcg pr ec us c on t r 1 adús , a 21 imin a> ác Jo -zcn t r oi e 

cambial, ■ c f cr :n _. ui tra ti s o ~ is®: z-gul -çá_ _• wc = do de 

' . al al ha,

r or ccn t r ar i at- í s t cnder>ci sb . oc’1 ares Ia _ ociedade 

francesa, =e«ipre de caráter i n t ar • enc i on i st a e estatizante, e 

p r- l । ipalmente por ter lugar em pleno 3o,crnc íücidlista de 

r auçois Mi tt ar and , o programa de pri .àti.acão determinado pelo 

r lamente Francas Foi dos mais ousados a ambiciosos. Teve por 

nela trãnsferir xo setor pri,ado, sm cinco anos, 65 empresas, 9 

g: opôs iudu.str ais, ’ cDinpai M -s du ^egur cz-. duas '‘holdings" 

i r ?ri c. e ia s T hancõs, num total do ati .os est i iiiãdoa sm 50

d111 iòes de dói ar ■?•= ,

□s objeti j£ do governo Francâe eram básicamente os 

seguintes:

i. Retirar o Estado do setor produtivo, 

concentrando-o em suas runcdes pr i inordi ai s!

ii. Reduzir o déficit público, utilizando z-, receita 

da pri,atizaçào na amortizaçào das di.idas do 

setor público, ao reforço financeiro das demais 

empresas estatais e, em caráter residual, ao 

orçamento geral do Estado;

’ W: 
iii. Fortalecer a importância de Faris como centro 

financeiro mundial e ampliar a base dos mercados 

de capi tais.

0 sucesso do programa foi total, entre 190ó e 1987.

Foram privatizadas 28 das 65 empresas previstas, perfazendo 17
--- --

17



mi 11 õos Je ordens de subscr i ç ào feitas pu-r pessoas físicas e

1 c : ido ? I hícs - •: '•mer • 'e _ion: a1 a =. cerca de quatro 

ezes do número em 1 97-. 0 déficit público declinou da média de 

77 dc FHE, nce pr i mei r c s anos d a década de St?, para 2, 17 em 1988 

& 1,3" tm 1989. A taxa de i nf 1 acSc, por seu turno, reduziu-se da 

média Je 10, ao ?nc, no período 1972/31, para 3,57 ao ano, em 

19^9. 4)

A crise do mercado ac i cnár i o, em outubro de 1987, 

1nterrompeu o processo de pr i ■ ati:a;lío, por Ler reduzido as 

cctaç-des das ações das anpr-asas pr i .- ati zadas a > aioi es inferiores 

uos de Lançamento. Hou , a recuperação posteri or , .nas o programa 

foi oficial mente interromuidc em 1938, por um prazo de cinco 

anos. Esse falo chama atenção para alguns percalços de conduzir o 

processo exclusivamente através de operardes em bolsas de 

valores, conquanto seja sempre desejável a utilização dos 

iTiercados secundários de ações. A Gr à—Eret anha, que foi igualmente 

jl iiiyida pela crise das bolsas, não foi obrigada a descontinuar o 

processo, isto ter lançado mão das demais alternativas já 

enfocadas no item anterior. Essa constatação é espec1almente 

válida para países com mercados secundários sujeitos a flutuações 

conjunturais, como é notóriamente o caso do Brasi1.

□ plano de privatização francês abrangia 5,57. do total 

de assalariados do país, óX do F'NB e 7" da formação bruta de

(4) World Economic Outlook, op. cit., p.140
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.apitai :i o. Frente & esses b j et i /üe -tão -uhbi _ i osos , Foram 

.-stabel^-id^s slguns ^riicfpicx básicos :

1. Cor. f er i r ' pf ' st1 _ vc £o r jr to oontaúdo econômico,

u s v a: i ando conotaçjes polfLicas. Excluiu—se do

prcgrama, então, empresas !i adicionais do setor 

publico ou moncp ó 1 i os legais, tais como, luz, gás, 

telefone, transporte público s energia nuclear. 

Excluiu-se também empresas em si tuação r i nancei ra 

delicada (siderurgia) e empresas consideradas 

estratégicas íiercnáutica e espacial) .

ii. Optar por pri ,atizaçàes ’ qtaia das empresas,

alternativamente ao lançamento por etapas (modelo 

inqlés) de ações no mercado. Isto i sou conferir 

total transparência às intenções do governo e excluir 

qualquer dúvida quanto à intenção de privatizar.

i i i . Escal onamento das operações, ac longo de cinco anos, 

para respeitar a capacidade de absorção dos mercados. 

i“ ausência de cronograma rígido possibilitou ajustar 

o ritmo de colocações das ações no mercado às 

condições da conjuntura econômica.

iv. Transparência de avaliação, obtida através de 

pareceres de consultores da empresa e do governo,
*■. 

após auditoria contábil, sancionando posteriormente

pela fixação de preço mínimo pela Comissão de 

Privatização, composta por sete membros de notório 

saber nos campos de economia e finanças.

1<?



. F’r gger ■■ ôç ão «Ja i ndependêncí a das companhi as

pri . Isso se dar ia, principalments, pela

pulverização dos títulos -intre o público, para 

gar anti r .ímpia base aci onár i a. Limitava-se a 20’1 do 

capital a parcela oferecida a estrangeiros e nenhuma 

pessoa podería deter mais de 5*1 do capital.

, i. Também di ferer"itemenLe do modelo inglês, adotou-se um 

método constante para todas as operaçdes no mercado, 

«través de ofert a= públicas de enda com preço 

pr&fi «do e i dei 1t i cc para todos cs subscrt tores.

Ha grande maioria dos casos, foi feita uma ampla difusão 

de ações, mediante oferta pública largamente divulgada. D grande 

público foi atraído e subscreveu em massa, acompanhado pelos 

assalariados das empresas privatizadas.

As colocações nos mercados internacionais atingiram 

sempre 23*1 do total das ações das companhias privatizadas. Menos 

:avcrecidos foram os investidores institucionais, em geral pouco 

atendidos em suas solicitações. A primeira grande operação Foi 

Feita em outubro de l?8ó, com a colocação de 11% do capital- da 

empresa de petróleo Elf Aquitaine. Aperfeiçoando o processo, foi 

a vez da privatização da Saint-Gobain, em novembro do mesmo ano, 

no valor de US$1,5 bilhão. Foi um grande sucesso. Novo êxito em 

janeiro de 1987, com a venda da Compagnie Financiere Paribas. 

Para uma oferta de 15 milhòes de ações, foram solicitados mais de 

ISO milhÈes de títulos por parte de 3,ó milhdes de pessoas 

f í si cas.
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3. A privatização na Espanha

Como v = domeis paf=e=, L ambém na Espanha o processo se 

•nseriu em conto-to mais amplo de eformas de cunho

1 ibsrai izariLe, J uri t amen te com um plano de abertura gr ad a t i v a da 

vconomi a a.o euterior e moder n i z ac ào tecnológica da indústria. £ 

cu.ri _'So destácar' , também nesse caso, que as retormas icram 

conduzidas por um governo socialista - Felipe González, do 

"'ãftijc Socialista Otvero Espanhol — eleito em 1S32 com maioria 

ar 1 aaentar absoluta.

G sentido das re+oriiide, contudo, Foi marcadamence

pragmático. A economia espanhola era atrasada tecnclcgicámente, 

ineficiente e "fechada", em relação aos países da Comunidade 

Econômica Européia. Era preciso alterar dràsticamente em 

situaçao, do contrário tornar-se-ia inviável o processo de 

integração à CEE, previsto para concretização plena em

De forma semelhante ao Brasil, a industrialização 

espanhola seguiu o modelo de substituição de importações, com o 

Fechamento da economia, desde a década de 40, com a ampla 

disseminação de empresas estatais na infra-estrutura e de 

produção de insumos básicos nas décadas de 50 e ó0. Além disso, 

nos anos 70 muitas empresas privadas foram absorvidas pelo 

Estado, em situações Falimentares, por condicionantes políticos 

ou sociais. r -*

Em vista dessa realidade, as privatizações tiveram duas 

vertentes básicas: "reprivatização" de empresas absorvidas pelo 

governo e privatização das estatais propriamente ditas. No 
' -v '-o?;

primeiro caso incluíram—se também empresas que -Foram



" n aci onal i períodos . scentiá ' 1t83/1t£3>, por

ij .i tul i n ?.ricci r as jrã;áã< na = jue ^rãm Maneadas e

■ ep? i jtiiadds, um processo "-ui-yenerie” de >■ eorientacào de 

r umes de política aconônii ca.

No que concerne às empresas or i gi nalmen te estatais, onde 

reside o interesse maior desse "survey" convêm distinguir entre 

as empresas "n2ío lucrati , a=" daquelas que vinham apresentando 

desempenho sati =falério.

Al gumas empresas sem iabilidade econômica Foram 

sioiplesmente extintas. Foi ~ caso, per exemplo, da Fotassa de 

Ha' ar r a ’ m i n er ar a o a bene F i c i amen t o j . cujos sustes eram mui to 

superiores aos preços internacionais de seus produtos.

Em outros casos, embora apresentando prejuízos, algumas 

empresas Foram dadas como econômicamente viáveis, desde que

•5) £ citado sempre como o exemplo mais típico dessas ações o

caso do grupo RUMASA, apropriado pelo governo em 1933. Com mais 

de 100.000 empregados em 700 empresas, o grupo vivia situação 

pré-íalimentar, com patrimônio líquido negativo de dois bilhões 

de dólares. □ saneamento do grupo custou ao Erário Espanhol cerca 

de quatro bilhões de dólares. Foi "reprivatizado" em 19B5, após o 
... r 1 

fechamento de 370 empresas da grupo. Na "irepr i vatizaçàc", 152
I ' 

empresas foram devolvidas a seus proprietários originais, 226 

foram vendidas a outros adquirentes, 30 passaram a pertencer «u 

"holdings", formadas por grupos espanhóis e estrangeiros, e as 

demais desapareceram no processo.



=aneadas financeiramente qu submetidas a gestítf adequada. Foram 

endi d = a grupos pri àdos. Lgumas com "preço iicgati , em

operaçíss diretas sem recurso aos mercados de capitais. Esse 

grupo incluiu empresas dc porte medie ou pequeno, em setores 

Lê; til, r^rmacôutico, hotelaria e equipamentos industriais.

□ processe de ,-enda, nesse caso, partia de uma comissão 

intograda por ministros das áreas envolvidas, que estudava a 

situação da emprese a partir de laudos técnicos, e enviava suas 

-cnulusões a grupos nacionais ou estrangeiros interessados, que 

apresentavam seus lances. A comissão então escolhia a melhor 

oferta de compra.

Ha ia também as empresas cujo forta1ecimento e expansão 

eram caros ao governo espanhol, seja por sua importância 

estr atégica na economia, efeitos "par-a frente" ou "para trás", ou 

de tecnologia avançada.

ílesses casos hou-.e seinpre a procura de sócios 

estrangeiros que tivessem interesse em aportar tecnologia e 

capital necessários aos padrões de competitividade internacional 

requeridos para o setor, sendo realizadas as vendas diretamente 

àqueles grupos. Foi o caso, por exemplo, da SECDINSA, produtora 

de equipamentos, vendida à FUJITSU japonesa; a SKF (rolamentos), 

vendida à SKF sueca; a SEAT, -Fábrica de automóveis, vendida à 

VOLKSWAGEN alemã.

(6) 0 "preço negativo" surgia da apuração do patrimônio liquido

da empresa. Considerados os débitos Fiscais,, o.*. saldo era 

negativo. O governo-; então, anistiava; òscã-dêbitos ou canesmo 

reembolsava o adquirente pela diferença negativa..i



u i mpor h ar 1t e á= = i n a 1 ar que a en tr a d a 1 í qu i d a de c ap i t a 1 

dovcu-se em grande parte '. = pri =r.ti:^;de=. Além lissc, o (.aráter 

liber -1 das reformas asti mui ou os investimentos pri ados, 

exercendo grande atração ao capital estrangeiro. G impacto sobre 

□9 mercados de capitais -Foi positivo. Isso pode Ser’ isto pelo 

alor de mercado das empr asas negociadas na Bolsa de Madrid, que 

ascendeu de LJEslB bilhões, em 1RS5, para IJSíEi bilhões, em IBES. 

□ olume de negócios aumentou 5RC" no período, enquanto o número 

de acionistas se elevou de 1 para 4 milhões.

4. Resumo da experiência européia

Há muitos aspectos que poder iam ser ressaltados da 

experiência européia de pri atização, e que poderiam tal ves ser 

úteis ao recém iniciado processo brasileiro.

Alguns de sentido mais geral, que poderiam ser 

sintetizados nos itens abaixo!

i. Em todos os casos, a privatização é parte de um 

programa mais amplo de reformas, de sentido liberal 

e voltadas para o fortalecimento dos mercados e do 

setor privado, bem como a abertura de economia ao 

ex ter i or;

ii. Os sucessos são notórios. Isso mostra que é possível 

levar a bom termo processos com características 

semelhantes voltados aos mesmos objetivos (e sempre 

semelhantes aos perseguidos pelo governo brasileiro 

atualmente), em economias de características 

distintas et sob diferentes contextos políticos e



= oc i a i = . "cm vontade política q determinação, todas 

«s !ifi: ' .1: dez p ‘.. occir, _L.pt;-. á si 2?

ii. F cr ém, . ' o i - te + ór mu 1 a c on h a j r a d a , n em " no d el o " 

mais adequado. Os processos compor t am múltiplas 

alternativas: endas diretas, andas a consórcios,

formaçã® de "JoiriL .entures", •. efidas a mercado com 

P u 1 v er iaq ac do c ap i tal , en d as por l e i 1 de s em b o 1 s as 

ou a preços ri; os, tc.. Embora as colocaçóas . ia 

mercados de capitais tenham pre-Ferencis, Jeve-se ter 

em conta a= 1 i m i t a õe s Jessá il ter íiati . a, que

chegou a paralisar o processo na França;

iv. 0 processo não é rápido. Er.ige preparação con veni en_ 

te, análise, avaliacíic, divulgação, marketing; não 

raro, diversos lançamentos, precedidos com frequência 

de ofertas especiais a grupos específicos, como 

Funcionários, dmi n i str ador es , e:t-runcionários, etc..

. ■ rius atores onde as empr esas estatai s átuavam como

monopólios, tornou-se necessário substituí-las por

"agências reguladoras", como proteção ao consumidor", 

ao interesse público e às próprias empresas. Essa 

experiência parece extremamente valiosa para o caso 

brasileiro, onde agências desse tipo, embora 

existentes em alguns setores (energia e 

comunicações), requereriam, provável mente, mudanças 

significativas de atuação e mesmo de regime legal e 

administrativo.
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- ' c-dos = _-isus, pr j—= íc sempre foi conduzido 

tende. _ setor pri . sdo iz-mc- ^rmcipãi iliado, com 

■m.u ta paciencí a ri o mentido Je- "coopLár ' a sociedade 

CCmO :.i LOdC, e n ot S.d amen t B CS qrupOS mai S 

j i r e t a mei 1t & a r e t ad os ; rMnciüJfícs, administradores, 

polpj^os. gr upos de pressão locai®, atc.h. ^=0 faz 

parte da ” cngenh ar i a pol ilica" do procasso e pode ser 

considerada. .cr ‘ ant c ao . cesso do empreendimento.

e :ar cterfEticaa especifica de cada pais ser em com 

mge = t de linhas de . cào Futura ;.us responsá.eis pelo 

processo, _ poder 1 am ser mais d et i dament e eriíocadas em fundido do 

interesse em aplicá-las -ao Brasil. Esse tambéiTi é o senli do da 

esenrié apresentada, além das "generalizações" tentativas.

III. A EXFERIENCIA BRASILEIRA RECENTE

- participação do Estado na ati idade produtiva, no 

Brasil, é histórica, foi quase ininterruptamente crescente e 

abrangente, e sempre esteve associada ao estilo de 

desenvolvimento econômico experimentado nas últimas décadas.

Mão cabe nesse trabalho a análise ou qualquer 

r etrospect i va, histórica dessa característica tào marcante e 

reconhecida de nossa sociedade. Muito se escreveu sobre isso, 

contra ou a favor. De qualquer forma, nos últimos dez anos 

cresceu a convicção de que a presença do Estado-empresário 

tornou-se excessiva, disfuncional, distorcida e econâmicamente 

insuportável.

Frova desse estado de espirito foram nào apenas os
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SOS üficiàiá, .ilSS Sjbrííiudü «• 5 i'ivér5áã túnlstívaS, ifiàXS cu 

.en = L_-m suce-di da =, de i ; i . _ processo de s-.-ersãc daquele 

'endência. 0u ;eja, dê ■ -.duzir p ar t •zipacàô do Estado ia 
•

vccric-mi a, iitii r men c. o guando < mpr eeáric, ? t r o v és Já pri ■átiz. qãc. 

Hoj-_ dispõe—ãe de Iguma e;;perit'nci ecumul adu com as tenlãtivas 

Jesen/cl i das desde 1931, e que podem oferecer nsinamentos úteis

_ iasei >1 imento do ilusl Programa de F i .atização. 3 objetivo 

desse :ápíL-jlu £ uma -evieào eucinta dessa eiiperiência, 

( o cura rido subsídios que ajudem a conduz i r o processo, sobre tudo 

potítando erros ti .aci 1 acues que sir .am de ilarta ses atuais

_ z n d u t o r e - d o p r o c e ? s o.

1. Tentativas iniciais

□ primeiro "programa de desestatizaçào" nasceu em julho 

•Je 13S1, -cii: o decreto número 83.213, que criou uma Comissão 

Especial subordinada :íü= mi n i =tér i. oe do Planejamento, Fazenda e 

2 esburocra L ixatào.

Essa decisáo Le-.e origem apôs á cans tatac ào, pela 

xecretaria Especial das Empresas Estatais (SEST/SEFLAM), que o 

■crescimento da estatizaçào no Brasil, principalmente ao longo dos 

anos 7ü, havia se tornado abusiva. 0 relatório anual da 3EST para 

□ ano de 1981 havia detectado cerca de 500 empresas estatais 

federais, metade das quais surgidas na década de 70.

Esse primeiro programa elaborou uma lista de 140

empresas "privatizáveis", das quais o Presidente Figueiredo 

autorizou a venda de 50. Esse primeiro decreto, na verdade, 

restringiu considerávelmente o universo das empresas 

privatizáveis, e tinha mais o sentido de inibir a ampliação do
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<»ai:f n.pla do reformas da eccnomiá. 0= pr ogr amâà de pri .alijacàü 

v am peças isalaüás, que procj.r’ avam ''-gii n a mar gem", ou =ejà, 

podar u v 1 > -í e.; ces 5os 1 s f - i = d á e s t ati z apáo»

Essa ^arach^r istica fica bem 1. =í, el pelas próprias 

?"L: ’ des ,np o * l. a = aos objeti o=. A viieriacãc Je aiiípresas 

cr h c ri c&nt es: a Urti i-ia poder >. am . rip 1 oL" ar a pena — í

. enipr’ ap .:.onf t =zaJài= por ada» p a tr i iiión i c

ii. aHipresas aob controle transitório, direto e indireto, 

da UniSo, irias n=to incorporadas ao seu patri >nõni o ; e

i i 1 . .mpresas subsidiárias criadas para atender ao 

disposto no artigo 2ó do Código de Mineracào.

râinda assiiTi, logrou—se atingir resultados não

desprepf eis. Mo período 19B1/84 foi possi.el ender 20 empresas, 

no alar de USílES milhdes de dói ares (Quadro I). Quase todas, 

como se pode observar do Quadro I, empresas enquadráveis nos 

dois primeiros itens.

Por se tratarem de empresas de pequeno porte, quase 

todas egressas do setor privado, era intenção do governo 

"devolvê-las" ã grupos empresariais que demonstrassem comprovada 

capacidade financeira, técnica e gerencial de absorvê-las. Era 

exigida então uma pré-qualificação, sendo vedada a participaçào 

do capital estrangeiro. Essas restrições e condicionalidades
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^iguei: eJa Ja ne, nunca Li c am s. i-.ten.;ão de Jesef ícadear 

pr ogr anias mais ambiciosos, zam eacsç^G, tal ie algumas

p r i ai t i z. a c des i .’íi: .3iJa= em 1788 e primeiros meses clã? l'~87„

2. As tentativas no governo Sarney

As pr i lei । as tentati as '.le pri aticscão .a "Mova 

r ■--públ ica’’ 7' r fim jv.aãs >. ma canti nuação cio progr ama Iriici ado no 

:.? •.■■■■. ntericr. rermariereràni as mesmas restriíies básicas nos

” ucr etos número de novembr de 1785 e r -úmero 73.800, de

21 de novembro de 178ó, que passaram a regular os programas de 

desestatização do governo Sarney.

Durante um ano, de novembro de 1785 a novembro de 17.88,

.penas uma empresa foi pri ,ati:ada 'Hotel Blumenau, endido por

: J _ t mil'. Esse ’ o = u 1 L a do r f i o o i. 1 us t r ■ s t i . o I a pouca 

ieposisá.o política, >a ôpoca, de conducir um programa desse

□ decreto de novembro de l°8ó fec parte do conjunto de 

medidas englobadas no "pacote" de r e-for mui ac So do "plano crucado" 

ricou conhecido como "Cruzado II").

A intenção desse "pacote" era promover amplas reformas 

que pudessem "salvar" o plano de seu já notório fracasso. As 

reformas tinham sentido 1iberalicante! ajuste de preços e

tarifas, ajuste cambial, cortes de despesas para a redução do

déficit público, algumas medidas de reforma administrativa e um

novo programa de desestatizaçào. Como a história já registrou,
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..ií/^uv • impl&meni si programa. Foi ' Xu iümenLe jepois da 

.•u st i ’- >x o - o Je Fritar o por Presser r«rsii -i que logrou _ governo 

ulienat , a pôr t1 r Je j - nho até dezembro Je i-5~. sSis empresas, 

o?n« cia = t a que para as endãs -Ja Companh i a de fecidcs Mo-.-é Aaiérica 

junho? - Siderúrgica Nossa Serihofa d a Aparec i da ■ dezembro) , 

meas -süiprüáã = ob controle do BNDES e BMDESFAR. Apesar desse

r esui tadc, ar a i 3i el a poui a disposição política para 

imp* . ei । .i j mentes .iiaia s mpj 1 o e., ús ucndutores dí pcl .i bica jconômicã 

.. z.ri ti i ida -a m I ie= i t antes . Ha-, ia pressões iiuportantes entra « 

pr i aLxjj.çSü, i lotadamente des partidos de apüiu se yQverno, sem 

falar dos funcionários e ds. burocracia gover namentál . A opinião 

pública, por- outro lado, iiunca foi mobilizada, e portanto nào 

chegou tom-ãr conhecimento Jas medidas sm curso.

Essa i. nércia

-nos do oo.errio, já

SConCinica. Em -E de

Ministro da Fazenda,

foi par ciai men te rompí ida nos dois últimos

cm no-.a equipe conduzindo política

,narco de 1?88, com Maílson da Móbrega

editado o decreto número 75.88ó, que

apresentou algumas novidades importantes.

Pela primeira ,ez ficou claro que as privatizacòes

faziam parte de medidas destinadas a reduzir o tamanho do Estado 

na economia, e deveríam contribuir para a redução do déficit 

público. Embora de forma ainda algo tímida, inseriram—se as 

medidas no contexto mais amplo de providências voltadas ao 

saneamento financeiro do setor público.

Esse decreto também propiciou, de forma inédita até

então, a possibilidade de conversão da divida externa do setor
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Fzi ' amo ém astãbeltecido .. o j ■ jo promover mercado de

api Lj i =, com a reali : do ■ ei 1 des de ações em bolsas através

•ic iistema montado pelo BMDESPAP.

Nota-se mais l ma ,ez a impor tincia da decisão política. 

Embora ainda no he= i t ane período Sarney, iiavia então no c comando 

na área econômica do go/erno, dissociado dos partidos políticos e 

.siii letss nais claras de políticas riscai e monetlrid. Como 

resultado, logrou-se a pri vátização de 11 empresas, no biênio 

1-33/37 envolvendo ati .. s da ordem de US$Z. 1S1 milhões, s valor 

Je enda de J3$a.t3 milhões. Fara uma idéia !c; que isso 

representou, até •ntãc haviam sido pri atioadas empresas 

envolvendo ativos avaliados em US$353 milhões de dólares, com 

receita de US$223 milhões. Em relação ao número de empregados, de 

19S1 a 1E37, 10.123 estavam lotados nas 27 empresas alienadas. 

Com o no o programa iniciado em 1°3S, as 11 empresas vendidas 

empregavam 17.353 pessoas . Esses números evidenciam também o 

porte nédio das empresas privatizadas nesse último periodo. Até 

1987, as empresas vendidas empregavam, em média, 375 pessoas. No 

período l?83/39, 1.573. □ Quadro II mostra claramente o 

envolvimento de empresas de maior porte, jà com presença até

(7) Conselho Federal de Desestatizaçào: Relatório 1989,

SEPLAN/PR, Brasília, março 1990.
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r t :->édi I de três s i der ú» gi cas controladas pelei SiderbtSs, e 

mprccvi. b ast an t o .cnheri Ja= como V acnc "eljloge, Caraíba 

■ J' di ' ..mpe,rihi ê ■? sileira de Cobre, rii.ro outras.

■.1 p r oc o = s o, no enhante. foi i r ti.'.a 1 men te i ri terrcunpi do em 

meados de 193”. Para tanto contribuiu c desgaste do governo 

■ente à opinião pública, em face da aceleração da inflação, e 

ambém crise i - ida pelo mercado de ações após o escândalo do 

casa Mahas. Como as pri vaticaçSes se processavam por lei lhes em 

bolsas, embor a restí itos ainda à "pré-qualificados”, a perda de 

ÍLquidec dos mercados à'_ionÉrics desestimulava a participação dos 

_t ene i .si s compr ador es. Mais uma co registra-se c r isco de 

conducii >. processo e;iciusi .imente na dependência dos mercados de 

aches. Assim como na França o programa foi interrompido após o 

"crash" bursátil de outubro de 1939, também aqui a crise vivida 

pelas bolsas no segundo semestre de 1989 inibiu o processo de 

colocação das ações através de leilões em bolsas.

3. Resume e conclusões

Há algumas conclusões importantes da experiência

br asi 1 sir v. com programas de "desestaticação" ou privatização. As

primeiras i nici ati vas. muito tímidas e ainda fora do contexto

global da política econômica, datam de 1981, quase a mesma época 

em que se iniciaram as experiências européias, No entanto, o 

contraste entre os resultados lá obtidos e os do Brasil sào 

evidentes. Faltou aos governos brasileiros verdadeira disposição 

política para iniciativa desse teor.

A abrangência limitada dos programas de privatizaçào, 

com suas diversas restrições legais e institucionais, inibiu a-



sua wper ac i ona 1 i z o.ç So. niiidí a=aim. no período 1®8E/S® iogrou-se 

conaiziui- ■.uii - i st e m a opEracienal ..tra-vóz dc ::orpo técni co do 

BHDEEF"F.

□bser-.-ando desee pcnto de .ista, algumas lições parecem 

importantes como zontribuisXo ao programa atualmente em curse.

As .! iniitãçCes impostas pela legislaçãc forçaram o BNDES 

a estruturar um "nodelc ánicc" de privatização. Precedia-se à 

..ui.-çlj e am seguida à ptó-qualiticação. selecionados os 

_andiPatos, procedia—se -?.□ leilão em bolsas, intermediado por 

cz-ii etcir «.a.

Esse : ucossc- “'adiado" 1 i mi L a. a a participação no 

processo a grupos empresariais já estabelecidos e consolidados, 

que ae beneficiavam também de condições de pagamento flexíveis 

admitidas pelo banco. Na maioria das vezes os candidatos 

dispuseram de financiamentos para 70’1 do valor da venda, e em 

alguns casos até °0’l. As amortizações podiam ser feitas em até 10 

•nos. com um ano de carência, a tanas de juros de 12’1 ao ano 

real). Foi garantido também, nos editais, que os novos 

proprietários das empresas privatizadas contariam com "apoio do 

BNDES" nos investimentos futuros nas empresas. -

A divulgação das .endas foi também restrita. Os editais

nos jornais pareciam ter 

exigência legal.

Raramente, por 
* 

especial aos funcionários

outro lado,

das empresas.

por finalidade apenas o cumprimento da

Nas raras ocasiões em que

puderam participar da compra, somente 

parcelas reduzidas de ações e apenas

foi permitido o acesso a 

do capital sem direito
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■ utc. = 20 sjuda <2 entender o dl to grau de íuspicácid que

nr cg.- aiiia 1 neo i r a v a aos r'.T:cicnári as. uãc raro posi ci .nâ1. am 

"cn tr a as ai i en.aç oe ~ .

□ objeti .o de d i na mi z ac ào cios mercados de capitais não 

foi atingido de Forma satisfatória, em contraste com a 

experiência européia. Como o modelo único do BNDESFAR ara a venda 

de uções r>a Forma de "bl ock-hr ade", aos pré— qual i f i cados, a 

participação dos investidores era mui to reduzida. Além disso, 

como iodo o processo preparatório era confinado aos técnicos do 

SNDESrAR, os analistas do mercado não inham acesso aos dados das 

empresas. Havia apenas j acompanhamento je uma empresa de 

auditoria s uma consultoria especializada para a determinação do 

preço mínimo.

Tudo isso parece hoje bem assimilado pelas autoridades 

do governo do Presidente Collor, a julgar pelos atos legais 

editados desde 1? de março último. Como se poderá verificar na 

seção seguinte, as regras legais institucionais editadas pelo 

governo sugeram a incorporação de grande parte da experiência 

européia, bem com a correção de muitos defeitos de nossos 

programas. Sem embargo, podem persistir problemas. Alguns 

aspectos das regras atuais podem dificultar o processo, enquanto 

a operacionalização pode vir a ter sua eficiência restringida por 

conflitos gerados por aspectos específicos da realidade de nossa 
■ 

economia e da política econômica.
• ... . • •- - . vr©

O objetivo da seção seguinte será a análise do programa 

lançado pelo atual governo, tendo em vista os 

discutidos na parte inicial do trabalho, e levendo em 

aparentes ensinamentos da experiência de outros países

obj eti vos 
■_ >s

conta os

e de nossa

35



upr 1 a.

IV. 0 PROGRAMA DE PRIVATIZAÇAO DO GOVERNO CDLLGR

anál i medida provisõr ia cr i a li

Programa Nacional de DesestatiraçSo, posteriormente aprovada pelo 

Congresso Nacional e transformada na Lei número 3.031, permite 

constatar que 0 = objetivos e as normas de atuação do programa 

tendem aos principais requisitos is sucesso, e parecem bsor er 

grande parte da e: periência internacional 'aner.n 1 ’ .

0 programa urgiu no contento de reformas .amplas, 

lançadas o Plane ie Estabilização ícc-nómicã de 13 de março 

último. Insere-se especfficamente no reordenamento do Setor 

Público e na reforma patrimonial, devendo contribuir para a 

eliminaçsíü do déficit consolidado e a redução da dívida pública. 

Si muitâneamente foram lançadas as bases de uma reforma fiscal, 

monetária e de liberalização da economia. 0 programa é portanto 

peça fundamental de um conjunto consistente de políticas e 

reformas que isam ã estabilização da economia, ao aumento da 

eficiência nos setores público e pri,ado, ao reequi1Ibrio 

financeiro do setor público e à recuperação dos investimentos. Na 

experiência brasileira recente, é o programa mais ambicioso e 

coerente com os objetivos gerais de política econômica.

Foram eliminadas praticamente todas as restrições à* 
- ” ’’ :■

empresas privatizáveis além daquelas constantes da Constituição

Federal (inciso II do artigo 192 e atividades de competência da

União fixadas nos artigos 21 e 177). As restrições à participação 
- 

do capital estrangeiro foram também em grande parte eliminadas.

Estipula-se apenas restrições ao percentual do capital com 
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direito a oto, nc= casos em que a Comissão Ciretora dc Programa 

on lor.-dcr ccn . cni ont o por iz ão do interesse do Pafa.

A instituição da Comissão Diretora, composta não apenas

■de funci jnárioã do governo mas de representantes do setor privado 

e de pessoas de notório saber, Ficou encarregada de coordenar, 

atperásioriar e fiscalizar a execuc^c do programa. A Comissão 

- ecomenda ao Presidente da República a inclusão de empresas 

spacfficas no Programa, e Já decidiu ser o BNDES a entidade 

gestora do Fundo Nacional de Desestatizaçào e administradora do 

programa, ocupando Secretaria Executiva da Comissão Diretora .

□ Fundo, ie natureza contíbil, Foi instituído em lei, e

se compòe do depósito das açiies ou cotas representativas do

capital social da empresas indicadas para integrar o programa

Como já constava dos programas anteriores, e também da

experiência internacional, o valor dos ativos (ou preço mínimo de 

.anda das ações) será ficado com base em avaliação por duas

(3) Em 16/08/90 foram listadas em decreto presidencial as

primeiras empresas! Companhia Siderúrgica do Nordeste (COSINOR), 
z- •• X*" . *

Aços Finos Piratini, Companhia Siderúrgica de Tubarão, USIMINAS, 
. - - - - 5

Usinas Mecânicas (USIMEC), MAFERSA, Companhia Petroquímica do
*■

Sul, Indústria Carbonífera Catarinense (ICC), Goiás Fertilizantes
' Ç-' U ■. > /

e Mineração Caraíba. APetroquisa venderá suas ações nos pólos
-‘u - - - v —~ •

' ' .,r - •

petroquímicos de Triunfo e, Camaçari e COPENE.



umpresas Je consultoria especializadas. Caso haja discrepancias 

nos laudos, a comissão poderá contratar uma terceira empresa 

especializada. As empr'esas de consultoria sKo escolhidas por 

licitação pública de uma relação '"cerca de 2001 de credenciadas 

pelo BNDES.

Para cumprimento dessa tareia, as firmas de auditoria 

levarão em conta o patrimônio real de cada estatal, o nível de 

endividamento, a capacidade de geração de receita, a outros 

aspectos determinantes do seu valor presente e futuro.

As consultoras devem elaborar um projeto de pri .atizaçào 

para cada caso, sugerindo opçbes como a enda de ações - em bloco 

ou individualmente - a abertura de capital, o aumento do capital 

por sócio pri.ado ou a transformação, locação, cisão ou fusão de 

partes da empresa. Com isso, ”privatizou—se" o próprio processo 

de privatização, a exempla, mais uma vez, dos procedimentos dos 

países europeus.

A Comissão Diretora deverá aprovar o projeto de

privatização e divulqá-lo no Diário Oficial da União e em jornais 

de grande circulação, acompanhado de informações da empresa, 

justificativa da privatização, situação económico-financei+a, 

recursos recebidos da União, preços e tarifas reais nos últimos 

exercícios, número de funcionários, etc...
..-í , • ..- - 7 • •-«K»

As açbes poderão ser alienadas em 1 ei 1Òes em b Isas de
-■ . . .-u

valores ou por intermédio da distribuição de açbes a. pj aços 
■' , 7*; ; ■ . ■ /

fixos, através do sistema de distribuição dos mercados de 
-I ~

capitais (bancos, corretoras, distribuidoras, etc..). A comissão 
_

poderá limitar a quantidade de açòes de cada adquirente, para 

garantir a pulverização do controle acionário.
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•' dni íc poderá ti zar com açCgs especiais que Ine darão 

ircitc ... í n ter for i r nas decisões da empr ese, apés a

pf 1 • ati_aç.ãc. For emp 1 o, na í i;; aç a o de preços _. tarifas, 

mud ~nça= de controle acionário, cu extinção da empresa. Isso 

seria .álido especi al mente para casos de monopólios.

Obser,ã-se nesse aspecto a criação de algo do tipo da 

"gulden share" inglesa. Porém, nào fica claro como se dará a 

interrerência na ficação de preços ou na obrigatoriedade eventual 

da empresa prestar determinados serviços ou produzir bens de 

interesse público. Falta aqui esclarecer o papel dessa

"regulação", definindo :om maior precisão const i tuiçào de

agências regulatórias.

Esse aspecto torna-se especialmente relevante para a 

privatização da administração da empresa, e nào sâ da 

propriedade. □ interesse do setor privado por empresas estatais 

em áreas mais "sensíveis", como a de serviços públicos, em muito 

irá depender das regras de regulação governamental. Isso torna—se 

ainda mais importante se se deseja novos investimentos nessas

áreas.

Sobre esse aspecto da privatização pouco ou nada se

sabe, e talvez por isso o governo tenha optado por iniciar o 

processo com empresas que demandem menos regulação. £ o caso das

empresas constantes da rimeira listagem divulgada Parece

importante ainda assim, avançar um pouco mais nesse aspecto do.

programa.

Nos demais aspectos referentes ao processo em si, como

se observa, tudo se assemelha ã expériência consagrada em outros?

y - ■ - ' - ■ .y- --y ’ . -
países, e também no Brasil, nos governos anteriores, naquilo que



parecs ter sido bem sucedido.

Há poróm uma grande uc.idsde: a instituição Jos 

Sertiíicados de Privati:açào íCP) , pof outra medida provisória 

número 157), pôster i or mente transí ormada na Lei 3018 (ver 

Anexo) . Ds CF" s passawt a aler como forma de pagamento na 

aquisição das ações. Há de fato diversas alternativas de 

pagamento das alienações, além, ôbviamente, da moeda corrente 

naci onal:

i. Os créditos das instituições Financeiras contra as 

empresas estatais constantes do programa poderão ser 

utilizados em pagamento das aquisições (conversão 

"interna." do dívida em capital);

ii. os detentores de títulos da dívida emitidos pela 

empresas, e que contenham cláusula de ccobrigaçào de 

pagamento pelo Tesouro Nacional poderão utilizá-los 

na quitação das aquisições;

iii. os detentores de títulos representativos da divida

externa brasileira, junto ao Banco Central, poderão 

também utilizá-los no pagamento da aquisição de

Diretora (conversão de divida externa em c

ações, nas condições estabelecidas pela Comissão

os detentores de Certificados de Privatização (CP/sk 
■

terão direito a usá-los como pagamento das aquisições

<
das ações.



::: 1 f: a 11

alui e n te • ■ । a q c c i J o 1 n i s t ér i o d a

— mamia.1 , a serem .cmpí 1 «ír iàinente Jquir idos pur Entidades de 

" - t.iuèncis Pt i ada, Sociedades Seguradoras a de Capi Laliiacào e 

ínsLlLuições Financeiras. Ou seja, in /estideres institucionais e

sistema de intermediação a distribuição de titules e valeres.

í-cd stabelecido m montante rifnimo a? ser adquirido 

gelas iristi^uiçíeã i naricsi r as, jue corr esponde a 371 do somatório 

ti j i r cu 1 anb e e do rpaliciel de curto longo pracos,

’evandQ ,s:n conta ; limite de 18" do patrimônio liquido em 

31/12 -'89. As sociedades seguradoras, de capitalização e entidades 

abertas de previdência pn rada deverão aplicar lú" dos recursos 

garantidores de suas reservas técnicas, enquanto as entidades 

Fechadas deverão adquir ir 23*1 =e patrocinadas por empresas 

públicas, e 15” as demais.

□ alor nominal dos CP’s será corrigido por 100” do 

indica es1 abelecido para a correção monetária até a data da 

primeira enda bem sucedida de açdes. A partir de então, o 

percentual de correção monetária será reduzido em 1 ponto 

percentual ao mês, sucessivamente, por um prazo máximo de 40 

meses. Ao final desse prazo, a variação mensal do CP -Ficará 

restrito a 607. da correção monetária.

Se, ao final de 10 anos, os CP’s não forem utilizados 

nas aquisiçdes de ações, serão resgatados pelo Tesouro Nacional 

pelo valor integral da correção monetária, porém sem qual quer 

remuneração real.

A criação dos CP’s, como se observa, parece medida
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j file jiscrepénhe 5 -iid _ar acter izt.es da

_ ..pc ‘ _ ir : «d .d<_ "hyradatilidade", :< .-ej a < . f ar d .õ jlor

m! u Ungo do tompr..

• 1 _ _ C . • 1 Jéi -• .t J 4. - 1 •: .‘út '? ü ã SH . dijiíta I "J .' pal Qi. ti tu i 2 C Ias 

mpr Szs f J . t, 1 ... £ . e 1 - . "ifêm, púde t i i l.IU_ 1 I . a i i« t i u1 ., «és

’’ :em jr □ Ar» t " ■ ?rrn de ■■..sliaç.itL’, । r iriclpalmentú na preço a

= : ,-slds -çôcs Jj.~ umprezis. Ho ,á=o, per ejemplu, dc= -andos 

da prs IJe.ii-li.:, j-r r eü desse tipo podem Ler j mpact.o signiTÍLâti,o

- r •.nr ãL i l i d ade r'jti_>ra. du port.fólio de jpl i cayd&í , ompr ume L en□ o

■ eloirio • : 11 1 i^jQo noe p àq*nien tc= íoe Lenef fuics dos

Zc 1.1 üt. ã3 .

Ee = e e prnicipãl argumento que tem posicionado as 

rundapíjeÊ de previdência contra a aquisição compulsória das CP-s, 

e eque teni sida suficiente para lhes dar guarida legal em ações de 

embargo à aplicação da lei, com a concessão, até o presente, de 

liminares pelos juizes de primeira instância. Cs administradores 

precisam impetrar ações desse tipo, do contrário poderão, no 

futuro, ser julgados coniventes em ações lesivas aos patrimônios 

dos fundos, caso os cotistas julgados prejudicados recorram 

judicialmente dessa decisão do governo.

Pode-se argumentar que o caráter de compulsóriedade e
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1 i I d a.2 ■ Í5* - .Of I i af ■ e—< _ j 1 S P on « ? - a 1 . Zm . bom

3 um às i ns1 i •. z e s que voluntáriamente

íü'-ú .-c-m _= TF" s par icnpr a f 'L •.,. a P. aqõsc do que úunir com

parca jo ,alúr al as ma i ~ t ar d — t ãr i az ria t i 1 i o aç lu dos

eus CF'-.. ■. r i tudes Jossõ t i p o iria । conti uatar ienes uoni o

xrãter liber 1 do pr ■■. ■ ama ■.., de reste, “‘e -rleKto das

- r ’ . = propostas. T '.q-r -is que jl».5r- ti.as desse tipo possam

r :. -í? ..criEider rdas. isto ris a _ cn r ± our „?.ç ac jc processo, > cs

. -us remais íjs-u r . parecg zunir tcdàs - rdiiiis de

ve qualquer rOT ma, é sempre bem ter ?!íí efire que a 

o ■. per .> .. ric i a lom pr egr an>s±: desse ' ipo, > o Brasil, zempr e mostrou 

uma grande distância ent. s a intenpào de pri atisar e sua ereti a 

c o n c r e tio a t ü o - T u d o 1 e p e n d e f 11 r i d a m e n t a 1 m er> t e da 1 e t e r in i n ação 

.olitica de seguir nesse processo, fio ea t ar i cr, o proceâsc tem 

1 jo aaibém mais demorado do que se supuriliA. Res d tados onere tos 

■ surgem antes de ar i os neses após deslanchado u programa, e 

portanto nào deve haver razào para impaciência. Comprovadainente, 

mais uma e:, a pressa tem sido inimiga da per foi g lio.

Uma última observação sobre pri .-aticação e conversão de 

dí vida e;; terna. As negociaçdes com os bancos credores deverão 

transcorrer nos meses restantes de 1990. Como já mencionado, 

parecería conveniente desde logo incluir nas discussões alguma 

parcela da dívida conversível em ações de empresas privatizáveis. 

Talvez a máxima possível dentro dos limites eventual mente 

impostos à participação estrangeira no capital das empresas, 

limites esses a serem fixados pela Comissão Diretora.

43



G i mpor t an te seria ter desde logo Algum ildric de 

.a 11 u ç d o dü df ,-ida. D ..dor ncinxnal - r eccnhec i d-Hiei e irreal, 

porque a-, di i d 3 é insoló- el • >J .slcr "de mercado" útuai subestima 

excessi amente,, porque ítpenas ima parcela irrisória dos créditos 

s 5o :,eqociadús v essas cotações. Um preco i n ter med i ár i o entre 

ssses lois eferenciais podería ser ceitá.-el para ambas as 

partes«

Definidos os critérios de utilioaçâo da df ida externa e 

contando com a adesão de alguns bancos credores importantes, 

-.sria .si , ez possí ei contar com participação íiiais ampla e 

□ 1 unt âr i a de capitais estrangeiros no processo» " experiência da 

Espanha d significati .a com relação a essa participação, e seria 

talvez uma oportunidade para reiniciar um fluxo positivo de 

investimentos diretos ao Pais, com efeitos positivos nas balanças 

de pagamentos e na retomada dos investimentos.

IV. RESUMO E CONCLUSÕES.

□ objetivo desse trabalho foi apresentar alguns aspectos

considerados relevantes do processo de privatização, sob um 

enfoque institucional. Sendo peça importante do conjunto de 

reformas liberais lançadas pelo Presidente Collor, o sucesso do

Programa de Desestabi1icação parece fundamental à nova

configuração desejada para o Setor Público no Brasil

Pela análise dos objetivos, .coerentes e

entre si, da experiência internacional e da própria

recente, notadamente no período 1988/89

experiência

compatfve

tudo indica 
'd ?

que programa reúne condiçbes de sucesso. Há, sobreti do, uma 

grande determinação política em conduzí—lo a bom termo
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7_n isb3r gc. aspecto di screprante diz >-espeita ao

--.' ator Lçripui sério d. quieto Jas T ?r t i í i ç _ do 

r r ■>. . « Li ç _ ç ão, rcnsider^da ? ?Uá "degr adabi 1 i dade" . Argumenta-se

qu i que caráter de cbr i gatcr i edade ou, pr i nci pa 1 mente, Je 

J eg r a d aL i 1 j. d ad e " poderiain ísr , 1 i rri i n ad os - a =ubs ti tui des per 

icenti .os i aqui=i;^G e utilização, a que podería :oníer ir maior

~ u c s H = o a o p r o q r a m * .

Outro =pecto importante, que e.-úge maior- elaboração diz 

e = pai k requlacío iae ■■ti idades das empresas pr iati z údas 

.■ ui .irj s 'íciristi tueni m í(!oric>pól i ús rjLi qu.ãiide s.tuiain ..m .ár eãs 

i e t i i i i i s.s p&l . Gonst i t.ui ç de como de "CQncsssáo" do Poder Público. 

Estão "d enquadrados os ser iqos de talecomunicalões, energia 

elétrica, navegação, ser iços portuários e aeroportuários, de 

transporte ferroviário a de transporte rododário interestadual e 

internacional Je passageiros.

A regulação adequada exige, -antes de tudo, legislação

(?) ordinária ou complementar à Constituição no seu Artigo 175

dispõe sobre concessões ou permissões do Poder- Público nas ár-eas 

de serviços públicos).

(?) Na época em que esse trabalho -Foi concluído, o governo 

anunciava já dispor de minuta de anteprojeto regulamentador do 

artigo 175, e que seria logo em seguida encaminhado à apreciação 

do Congresso (setembro de l?90)
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Porém, ilém das ■ orm as legais complsmentares, ?,á que tar

êncãrTegadoa Ja assunto cm poderes e competência para aplicar as 

rãrmã.a, aperfeiçoá-làs, acompanhar c- desempenho das empresas, 

ate. . .
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