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Repensar a Privatizacao*

O Brasil € o tinico dos grandes paises da América Latina que
ainda ndo estabilizou sua economia. Nio por coincidéncia, ¢
também aquele onde a privatizagio menos avangou. Os totais
arrecadados nas décadas de 80 e 90, USS 0,7 e USS 6,5
bilhGes, respectivamente, niio se compuram, por exemplo, aos
USS 22 bilhdes coletados pelo México ou aos USS 19 bilhdes
obtidos pela Argentina. As 62 vendas de estatais ocorridas nos
iltimos 12 anos nio fazem sombra s mais de 900 privatiza-
¢Oes mexicanas ou as 550 promovidas pelo Chile.

As estimativas do patriménio liquido das estatais nio-finan-
ceiras ainda nio alienadas indicam que este atinge cerca de
US$ 26,7 bilhdes'. Nos leilées realizados até aqui, a relagio
preco de venda/patriménio liquido ficou em 2,2. Caontudo,
esta relagio deve crescer no fuluro porque as estatais a
privatizar sdo mais atraentes que ns jd vendidas — se essa
relagiio chegar a 3,3, n “receita™ futura serdi de US$ 88,1
bilhGes. Nole-se, por outro lado, ue estas estimativas ex-
cluem todo o setor estalal financeiro. A privalizagio do Banco
do Brasil, Caixa Econémica Federal etc. pode gerar muitos
bilhoes de délares. Em suma, 95% da privatizagio brasileira
ainda estdo por ser feitos.

Apesar do relativo atraso, o que se observa é uma desacelera-
¢do do PND, com o adiamento sucessivo de leilGes, nenhuma
nova inclusio de empresas na lista de privatiziveis e iniciativas
que nao se materializam na pritica. Este artigo se baseia na
idéia de que essa perda de dinamismo se deve, pelo menos em
parte, a ter o atual modelo de privatizagio esgotado sua
utilidade, se ndo na teoria pelo menos na pritica. E preciso
repensar a privatizagio.

Trés premissas orientam este repensar: (1) a privatizagio nio
deve ter a si mesma como tinico objetivo, mas estar integrada
ao conjunto das politicas publicas; (2) a privatizagdo é uma
politica de longo prazo e deve estar voltada para reduzir o
passivo do setor piblico, mudar o padrio de financiamento
dos investimentos e aumentar a competitividade; e (3) nio se
deve usar as receitas da privatizagdo para financiar o déficit
ptiblica. Receitas once and for all devem ser utilizadas apenas
para cobrir despesas once and for all.

A Questao das Moedas. O PND deve continuar sendo utiliza-
do para abater a divida publica. Ao caobrir estes passivos a
privatizagio reduz o déficit futuro do setor piiblico, age
positivamente sobre as expectalivas inflaciondrias e evita que
a venda de empresas seja utilizada para financiar o déficit
corrente, enfraquecendo o esforgo de ajuste fiscal.

Assim, causa espécie o quase esgotamento das moedas de
privatizagio disponiveis no mercado. Do estoque inicial de
USS$ 10 bilhdes restavam, apds o leilio da Oxiteno, cerca de
USS 3,6 bilhdes, claramente insuticientes para viabilizar a
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nova fase do PND. Repensar a privatizagio passa, portanto,
por ampliar o leque de dividas aceitas como moedas.

A utilizagio efetiva das chamadas moedas sociais (FGTS,
PIS/Pasep e INSS), do FCVS e da divida externa deve
alavancar significativamente 0 PND. O patriménio estimado
do FGTS monta a US$ 27 bilhGes. O PIS/Pasep gera um fluxo
anual de recursos da ardem de 3 a 4 bilhdes de délares. Os
*“créditos™ dos pensionistas contra a Previdéncia vio a cerca
de US 40 bilhdes. O FCVS acumula dividas vencidas de US$
8.5 bilhdes, total que deve chegar a USS 20 bilhées no final
da década. Ji a divida liquida do setor publico (que ndo inclui
os passivos acima) somava US$ 147,7 bilhes ao final do
primeiro semestre de 1993, sendo US$ 41,2 bilhdes de res-
ponsabilidade do governo federal e do Banco Central e
USS$ 67,2 bilhdes das empresas estatais.

Como a divida total do setor piblico ultrapassa o valor que
pode ser arrecadado com a privatizagda, ¢ necessdria agilizar
a securitizagio de todas as dividas, de maneira a ndo privile-
giar certos credores em detrimento de outros e estabelecer
cotas para a utilizagio as diversas dividas, devido 4 existéncia
de desigios diferenciados e de distintas distribuigées de pro-
priedade em cada caso.

O aproveitamento das moedas sociais e do FCVS lem esbar-
rado até aqui em restrigGes legais e dificuldades adminisirati-
vas. Segundo as normas atuais, para serem securitizadas as
dividas piiblicas precisam ser certas, liquidas e exigiveis. No
caso do FGTS, INSS, PIS/Pasep e do FCVS, contudo, a maior
parte das dividas € vincenda, niio se conhece seu valor exato,
¢ o nimero de credores finais é muito grande, o que torna
inexeqtivel a renegociagdo caso a caso e sua inscri¢io nos
sistemas Cetip e Selic. A utilizagdo do PIS/Pasep na privali-
zagdo requer ainda uma emenda constitucional.

O uso dessas moedas ird exigir, desta forma, a edigdo de novas
leis para a utilizagdo de dividas vincendas e de novos crilérios
de avaliagdo e renegociagio dos débilos. A utilizagdo de
fundos de investimento surge como a melhor opgdo para
superar alguns desses problemas. A experiéncia do Leste
Europeu mostra a preferéncia dos pequenos investidores pela
participagio na privatizagiio através de fundos, que permitem
reduzir riscos individuais e custos de informagio. O uso de
fundos exige, porém, o desenvolvimento de legislagao espe-
cifica e leva tempo para ser implantado. Umna decisdo nesse
sentido nao pode ser tomada de véspera.

A Questao da Regulagao. Diversos autores tém enfatizado que
a competigio é mais importante para explicar a diferenga de
eficiéncia entre empresas privadas e estatais do que a proprie-
dade do capital. Aparentemente, porém. o aumento da com-
petigio niio tem sido uma preocupagio do programa de
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privatizagio até aqui. Devido ao risco de uma eveniual ausén-
cia de compradores, apenas nos leiloes da Celma e da Petrotlex
foram estabelecidas limitagées a participagio de certos com-
pradores. Nos demais nio houve restrigies it compra das
estatais pelos seus principais concorrentes, clientes ou forme-
cedores.

Esta pritica tem de ser mudada. A transferéncia para o setor
privado de empresas de telecomunicacoes, eletricidade, gis,
dguas, esgolos, transportes efc. ird exigir o redesenho do
programa para adapti-lo as dificuldades inerentes a alienacio
de empresas multiproduto, localizadas em setores ndo-compe-
titivos, produtoras de servigos (por natureza nio comerciiveis
no mercado internacional) e com uma longa experiéncia de
intensa regulagao estatal.

A formagiio de monopslios privados a partir da desestatizagiio
deve ser evilada. A existéncia de subsidios cruzados. no caso
de empresas multiproduto, deve ser identificada e sua manu-
lengiio ou nio decidida antes da venda. A implantagio de
agéncias e politicas de defesa da concorréncia deve ser agili-
zada, com a maior alocagio de recursos.

A questio do timing € essencial. As regras do jogo devem ser
definidas antes da venda. O exemplo argentino. onde o gover-
no se viu forqado a conceder vantagens adicionais apds a
privatizagio, ilustra bem os riscos de se privatizar primeiro e
regular depois.

Como apontado pelo Banco Mundial, mais tempo deveria ser
gasto, com suficiente antecedéncia, estudando os aspectos
estratégicos de cada setor, como ele deveria idealmente ser
organizado, que mudangas legais, de regulagio e de politica
econdmica sio necessdrias para aumentar o investimento e a
competitividade, atrair compradores e salvaguardar a compe-
ligio, e como o modelo de privatizagdo pode ser modificado
para atingir estes objetivos.

A privatizagio deve ohedecer ao principio de que a melhor
forma de regulagio é a competi¢io (ainda que por compara-
¢do). Deve-se por isso priorizar métodos de venda que tornem
os setores mais compelitivos, ainda (ue com sacrificio a curto
prazo das receitas. A identificagio de monopdlios naturais
deve respeitar o atual estdgio de desenvolvimento tecnoldgico
e as restrigoes de demanda, e nio reproduzir as estruturas de
mercado que prevalecem hoje no pais. A evidéncia intema-
cional mostra que, atualmente, poucos setores, como a distri-
buigdo de energia elétrica, a telefonia local, o saneamento e a
distribuigdo de dgua, ainda podem ser classificados como
monopdlios naturais.

Na auséncia de um aparato regulatdrio adequado, que leva
tempo a ser desenvolvido, a inclusio de empresas no PND
deve privilegiar os setores em que hi compeli¢ao. Assim, por
exemplo, a alienagdo de estatais como a Companhia Vale do
Rio Doce, a Petrobris Distribuidora, o Banco do Brasil etc.
deveria anteceder a privatizagio das lelefénicas locais e do
setor de energia elétrica.

A Questio do Modelo de Venda. Devido ao tamanho e a
natureza das empresas, a proxima fase da privatizagio deverd
se caracterizar pela utilizagio de mais de um modelo de venda,
inclusive para uma mesma companhia. Uma menor énfase na
maximizagio de receitas e uma maior preocupagio em utilizar

a privalizagio para modemizar os padrdes de financiamento
do investimento e impulsionar a competitividade da economia
brasileira também devem levar a mudangas no modelo de
venda.

A chamada privatizagio popular deve ganhar proeminéncia.
A experiéncia internacional mostra que tem sido possivel obter
substanciais ganhos de capital com a aquisigio de agGes de
empresas privatizadas nas dreas de infra-estrutura e de servi-
gos ptiblicos. Seria importante, portanto, que uma parcela do
capital das estatais fosse pulverizada entre o grande piiblico,
para que uma maior parcela da populagao se beneficiasse.

A privatizagio popular nio elimina o problema da falta de
supervisdo sobre a geréncia das empresas. Assim, o PND niio
pode prescindir da presenga de investidores estratégicos no
capital e no comando das empresas alienadas. Contudo, o
crilério de sele¢io desses investidores terd de mudar. Além
do prego de venda e da defesa da concorréncia, deveriio ser
considerados na escolha dos novos donos os compromissos
com novos investimentos, com a incorporagio de tecnologias
modernas e com a transferéncia de ganhos de produtividade
para os consumidores. Deve-se evilar, em particular, que os
consumidores se vejum obrigados a financiar a fundo perdido,
via pregos elevados, novos investimentos nessas empresas,
como vem ocorrendo na Argentina.

O Brasil é um dos poucas paises latino-americanos em que os
investidores estrangeiros niio desempenharam um papel im-
portante no processo de privatizagio. Alé o momentlo, o capital
externo adquiriu menos de | % das agGes colocadas 4 vénda.
E preciso atrair o capital estrangeiro pela contribui¢io que este
pode dar i alualizagio tecnoldgica das empresas e para que
haja competigio pela aquisigio das grandes eslatais.

No Brasil, e em muitos outros paises, tem-se recorrido 4 venda
subsidiada de agdes para os empregados para angariar suporte
para a privatizagio e como compensagio antecipada pela
passibilidade de perda do emprego. Tipicamente, os empre-
gados podem comprar 10% das agées por um prego 70%
abaixo do preqo minimo de leilio. Duas questSes devem,
porém, ser levantadas. Primeiro, terd a privatizagio se limi-
tado a dar um ganho patrimonial a esses trabalhadores, sem
modernizar as relagées capital-trabalho? Segundo, até que
ponto os elevados subsidios concedidos pela sociedade a um
sepmento bem situado da classe operdria e tradicionalmente
beneficiado pelo Estado é eticamente correto?

As Questaes Polfticas. £ necessirio estimular os estados e
municipios a iniciar seus programas de desestatizagio, Uma
grande parte dos ativos (e do déficit) do setor produtivo estatal
¢ de propriedade das administrages subnacionais. E impor-
tante, por isso, que o tema da desestatizagio ocupe um lugar
de destaque nos debates que irdo anteceder as eleigoes de 1994,
tanto ao nivel federal como estadual e tanto nas disputas por
cargos execulivas como legislalivos.

Por fim, é fundamental evilar a ilusdo de que os problemas do
setor estatal podem ser resolvidos com reformas marginais.
Instrumentos como contratos de gestio sdo liteis apenas em
um periodo de transigio. Apenas a transferéncia de proprie-
dade parante a longo prazo a permanéncia das melhorias que
venham a ser alcangadas na geréncia das empresas.



