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ABSTRACT

In this paper we review the Brazilian ten-
year-old experience with privatization. We
start by describing the expansion cof the rcle
played by state enterprises in the last half
century, and then the effort of privatization
in the Figueiredc and Sarney administrations.
After that, we examine what has changed with
Cellor government and what are the prospects
for his program of destatization.







SINOPSE

Neste artigo se revém oS i0 anaos de
experiéncia com privatizagao no Brasil. O©
trabalho comeca descrevendo a expansdao das
empresas estatals entre os anos 30 e 80, A
sequir, se examina o esforgo de privatizacdo
durante os governos Figuelredo e Sarney,
passando depois a uma analise do gue mudou
com a administragdo Collor e das perspectivas
para o] seu Programa Nacicnal de
Desestatizacgao.
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1.INTRODUGAO

A intervencdoc estatal desempenhou um importante papel
na industrializacdo brasileira. Particularmente a
partir do final dos anos 30, tornou-se bkastante popular
a idéia de que o Estado devia intervir na economia para
corrigir falhas de mercado gque inibiam o processo de
industrializagdo. Nos anos 40 e 50, a intervencao
estatal ganhou nova dimensdoc com o estabelecimento de
grandes empresas estatais (EE) nos setores de
mineracdc, siderurgia, petroleo e eletricidade, visando
explorar monopolios naturais ou a entrada em setores
onde o setor privado nac desejava investir na escala
que o governo percebia como necessaria. Nas décadas
seguintes, as EE tornar-se-iam instrumentos chaves da
politica econémica, permitindo a rapida expansio do
investimento agregado, a industrializacdo do pais e, em
determinadas ocasides, atendendo a objetivos de
estabilizacdo macroecondmica.

Desde o© final dos anos 60, e durante quase toda a
década seguinte, s} numero de EE aumentou
consideravelmente, com a criagdo de subsidiarias em
setores antes exclusivos de empresas privadas. Este
processo iria colincidir, especialmente apds o II Plano
Nacional de Desenvolvimento (II PND), com a
transferéncia para as mdos do setor publico de um
grande numerco de empresas privadas em dificuldades
financeiras.

No final da década de 70, gquando o longo ciclo de
expansdo da economia brasileira chegava ao final,
crescia o numero daqueles que criticavam a excessiva
presenga do Estado na economia. Sensivel a isso, a
administragcdc gque assumiu em margo de 1979 tomou
medidas para reduzir o crescimento das EE. Mais tarde,
com a criagdo da Comissdo Especial de Desestatizacao,
em 1981, comegaria formalmente o programa brasileiro de
privatizacdoc. Poucas empresas, contudo, tiveram seu
controle acionario transferido para o setor privado
durante a Administracdo Figueiredo.

Em 1985, Jja na assim chamada Nova Republica, a
privatizacdo seria novamente colocada como parte das
reformas necessarias para resolver os sérios
desequilibrios macroecondmicos da economia e,
especificamente, a crise do setor piblico. Mais uma
vez, contudo, os resultados seriam significativamente
mais modestos que os objetivos tragados.

Ao todo, em 10 anos de esforgos de desestatizagao, 38
empresas, avaliadas em USS 723,4 milhdes, tiveram seu
controle transferido (na maioria dos casos retornado)




para o setor privado.' 0 processo de privatizacgao
sofreu uma desaceleracao apos 1589, tendo sido
concluldos apenas dols processos nos dols ultimos anos;
0 caso mais importante sendo o da VASP.

Com a eleigao de Collor de Melio, cresce
significativamente o© apolc da socledade a redugdo do
papel do Estado na economia. Como parte do seu projeto
de reforma da economia, em geral, e do setor publico,
em particular, <ollor deu inicio a um ambicioso
programa de privatizacdo visando obter recursos da
ordem de US$ 17 bilhées nos primeiros anos de governo.
Aléem de ampliar a magnitude do programa de
privatizacao, também foram introduzidas significativas
mudancas nos seus ocobjetivos e procedimentos, como, por
exenplo, a abertura ao capital externo e as condigdes
de pagamenta.

As metas iniciais da Administracdo Collor, veiculadas
na imprensa nos primeiros meses do governo, mostraram-—
se otimistas e incompativeis com a transpareéncia gque se
deseja dar ao programa. Assim, a primeira venda de uma
EE na administracdo Collor sé devera acontecer um ano e
meio apds a posse do novo governo. Contudo, apesar de
caminhar mais lentamente do que inicialmente prometido,
0 programa de desestatizacao de Collor de Mello e
significativamente maior e mais bem organizado do dque
aqueles tentados nos governos anteriores.

O objetivo deste artigo € analisar o© processo de
privatizacdo no Brasil desde o inicio dos anos 80 ate
apdés a posse do governo Collor. Comega-se descrevendo ©
desenvolvimento histdrico das EE e seu papel na
industrializagdo Dbrasileira (Secdc 2), depois se
examina a privatizagcdoc com Figueiredo (Segcac 3) e
Sarney (Segdc 4), terminando-se com uma analise mails
detalhada do programa de privatizagdo do governo Collor
(Segdo 5).2 A ultima secdo do artigo resume as
principais conclusoes e procura examinar as
perspectivas da privatizagdo no Brasil.

2.0 PROCESS0 DE EXPANSAO DO SETOR PRODUTIVO ESTATAL

As Tabelas de 1 a 3 dao uma 1ldéia do papel das EE na
economia brasileira. As EE estdoc entre as mailiores
empresas brasileiras, embora sua importincia varie

'aAlém disso, uma empresa seria alugada, 10 incorporadas
a outras instituigdes publicas, quatro distintas e 18
transferidas para os governos estaduais.

As trés primeiras seg¢des deste trabalho sequem de
perto Pinheiro e Oliveira Filho (1991).




dependendo do critério de avallagao utilizado: em 1989,
clto das 50 empresas com maiores recelitas, 17 das 20
empresas com mailores patriménios liquidos e metade das
20 empresas mais lucrativas eram EE.3 Em 1989, das 500
malores empresas no Brasil, 126 eram EE, contra 158 em
1980. Nesse mesmo ano, enquanto as 500 malores empresas
privadas empregavam dois milhdes de trabalhadores, as
50 malores EFE sozinhas eram responsavels por 650 nmil
empregos. Finalmente, as EE respondiam, em 1987, por
cerca de 17% do investimento total.

3calculado a partir de Exame.




Tabela 1
UNIVERSO DAS EMPRESAS ESTATAIS E NUMERO DE EMPREGACOS

Setor Numero de  ----s-esssseeconoces
EE 1980 1985
Seter Produtive 179 608.5351 629.124

Entidades Tipicas

de Governo 20 20.125 2041
Setor Financeiro 25 136.113 217.528
Previdéncia Sociat 4 149,665 191.337
EE Federais 230 14,454 1058.400

Concessionarias
fEstaduais de Energia 28 ¥1.646 139.489

Total 258 100&.100 1197.889

fonte: Sest (1989).

Tabela 2
DISTRIBUICAO SEGUNDO A PROPRIEDADE DO CAPITAL DAS
500 MAIORES EMPRESAS BRASILEIRAS

.................................

1980 32.5 35.9 31.6
1981 31.1 35.2 33.7
1982 30.9 36.1 33.0
1983 29.7 39.1 31.2
1984 27.2 39.9 32.9
1985 28.5 40.7 30.8
1986 28.7 42.4 28.9
1987 30.7 41.0 28.3
1988 31.6 42.4 26.0
1989 30.8 44.0 25.2

.....................................................




Tabela 3
COMPARACAQ ENTRE AS 50 MAIORES EE FEDERA{S E AS MAIORES
ZHMPRESAS PRIVADAS

(JS$ biihdes de 1989)

Recejtas Lucros Ativos
Ano 50 500 50 500 50 500
EE Privadas Ef Privadas EE Privadas

1985  54.2 151.0 1.6 7.7 160.7  105.6
1986 50.6  148.9 5.9 g1 183.7 116.0
1987  &£0.2 157.6 ~-3.2 4.1 164.2 107.9
1988 56.&6 163.7 0.1 6.5 1602 104.6
1989  51.0  163.9 2.1 8.2 133.6 101.3

Trés diferentes processos levaram ac estabelecimento
das EE no Brasil. No periode anterior a 1967, as EE
foram criadas para eliminar gargalos reais ou
potenciais na infra-estrutura fisica do pais e na
produgdo de insumos basicos, onde grandes investimentos
iniciais, 1longes periodos de maturacdo, tecnologia
sofisticada e baixas taxas de retorno desencorajavam o
investimento privado.* Apos a Reforma Administrativa de
1967, as EE se diversificaram através da criacgao de
subsidiadrias em setores mais lucrativos e comegaram a
competir com firmas privadas na producdo de celulose,
papel, petroquimicos, aluminio, servigos de transporte,
entre outros. Finalmente, varias firmas privadas foram
absorvidas pelo setor publico para evitar faléncias e
desemprego.

Desde o final dos anos 30, o governo optou pela
intervengdo estatal para superar falhas de mercado e
promover a industrializacgdo. 0 diagndstico basico que
permeocu a agdo do governo foi descrito em linhas gerais
por Shapiro e Taylor (1990):

‘0 exemplo mais notavel foi a incapacidade do Estado em
atrair investimentos privados, nacionais - ou
estrangeiros, para a instalagdo de uma grande
siderurgica no pais.




"Required investments are lumpy and {(in a
poor country) large in comparison to savings
or even the naticnal capiltal steck. Although
it may provide adequate signals for marginal
changes, the price mechanism cannot guide
"big" industrial decisions, nor c¢an 1t be
relied vupon to induce resource transier
necessary for industrialization. Public
interventions are required ©both to support
investors (via protection, subsidies, cheap
credits, etc.) and to invest directly to
break bottlenecks. A greater extent of market
failure in less developed as opposed to
richer eccnomies provides the basic rationale
for expanding the scope of state
intervention.™

Com este quadro em mente, o governo ampliou o poder
discricionario da politica econdémica, intervindo
atraves de duas linhas de agdoc: indiretamente, através
da manipulagdo de impostos, controles de cambic, cotas
de importacdo e créditos do Banco do Brasil (Creai,
estabelecido em 1937); e, diretamente, atraves do
investimento pudblico em setores tais como ferrovias,
navegagao, servig¢os e industrias pdsicas como petroleo
e ago.’

Como parte de sua estratégia de industrializacgédo mais
recente, as primeiras EE foram implantadas em setores
caracterizados por grandes razdes de capital-produto
come minerais, acgo, petrdleo e energlia elétrica.
Criadas por 1lei, com aprovagdc do Congresso, foram
planejadas para ndoc competir com empresas privadas
tanto no mercado de produtos quanto no de fatores; ao
contrario, eram imprescindiveis para permitir a
expansao do setor privado (nacional e multinacional) na
producao de bens de consumo, especlalmente no setor
metal-mecdnico. Nesse contexto, foli criada a Comissdo
Nacional do Plano Siderurgice, em 1940, e, no anc
seguinte, iniciou-se a construcgdo da  Companhia
Siderdirgica Nacional (CSN). Em 1943 foli c¢riada uma
empresa de mineracdc, a Companhia Vale do Rioc Doce
(CVRD); em 1943, com o intuito de produzir motores para
avides e navios, fol fundada a Fabrica Nacional de
Motores (FNM), que mais tarde viria a produzir
tratores;® no mesmo ano foli «criada a Companhia
Brasileira de Alcalis, produtora de barrilha; em 1944

5Von Doellinger (1978).

A CSN e a FNM so iniciariam suas operagbes em 1946, ja
na administracdo Dutra.




foi criada a Acesita:; e em 1945 foli a vez da Companhia
Hidrcelétrica do Sdo Francisco (Chesf).

Apesar da grande expans&o do setor produtivo estatal na
década de 40, o numero de EE ainda era pegueno em 1949.

De acordo com Rezende (1980), neste ano existiam cerca
de 30 EE controladas pelo governo federal, incluindo 12
empresas de energia elétrica, c¢inco instituicgdes

financeiras e seis firmas no setor de transporte. Das
cinco industrias uma era a Imprensa Nacional. Havia
ainda, a nivel estadual, 34 estatais, incluindeo 12
instituig¢ées financeiras e 10 firmas no setor de
transporte. Com a volta ac poder de Vargas, em 1950,
ganhariam forga novamente os incentivos a
industrializacdo, ao investimento publico e & expansédo
do numeroc de estatais. As EE mails importantes criadas

neste pericde foram o BNDE (1952), Bance Nacicnal de
Desenvelvimento  Econémico, agora responsavel pela
privatizacdo e a Petrckras (1953), a malor empresa do

Brasil e detentecra dos direites de prospecgao em
petrdéleo. Ainda em 1950 iniciaram-se os investimentos
na Cosipa (1953). J& na administracac Kubitschek
fundou-se a Usiminas (1957) e a RFF {1957).

Esse pericdo de ampliagao do papel deo Estado na
economia e de expansadao do investimento publico
- coincidiu com um rapido desenvolvimento do setor
" industrial. © investimento agregado aumentou de 16,8%
- em 1954 para 23,8% em 1959, enguanto a participagao das
- EE no investimento agregado dobrou, saltandc de 4,2% en

1954 para 8,9% em 1959. A Tabela 4 ilustra a crescente
importdncia do investimento das EE para a formacgdo
bruta de capital fixo.

No inicio dos anos 60, com o aumento da instabilidade
macroeceondmica, & no periodo 1964/67, gquando a
estabilizacdo ja havia se tornado o principal objetivo
da politica econédmica, diminui sensivelmente a énfase
dada & expansdo do setor produtivo estatal. Observa-se
nesse periodo uma redugdoc dos pregos reais dos seus
produtos e servigcos das EE, levada a efeito pelo
governo como forma de controlar ] processo
inflaciondrio. A despeito dessa mudanca de prioridades,
cresce © nimero de EE -- por volta de 1966, o numero de
EE a nivel federal e estadual montava a mais de 200 =--
e expandem-se ©0OS seus investimentos -- as EE




continuaram responsavels por 11% do investimentoc total
e evitaram uma queda malor do produto.’

Em 1967, o governo promoveu uma Reforma Administrativa
(Decreto-Lei 200) no setor publico, com um profundo
impacto no tamanho e na estrutura das EE. Entre os
principais objetivos dessa reforma estava o aumento da
eficiéncia das atividades do setor publico, gue se
esperava obter atraves da descentralizacdo
administrativa e da tomada de decisodes.8
Especificamente, o governo procurcu fazer com que as EE
enfrentassem as mesmas restri¢des e 1incentivos que as
empresas privadas, embora também considerassem na
definicac de seus objetivos os planos governamentais e
a politica econdmica em geral:

"Estes valores sdo reportados em Rezende (1980). Este
autor observa que esses numeros superestimam o aumento
no numeroc de EE, ja que refletem em parte a mudancga de
classificagdo de empresas e outras instituicgdes
publicas com a reforma de 1967.

8Ver Rezende (1980) para uma andlise da Reforma
Administrativa de 1967. A Reforma definiu dois tipos de
EE: a) T"Empresas Publicas, entidades dotadas de
personalidade  juridica de direito privado, com
patriménio proprio e capital exclusivo da Unido ou de
suas entidades de Administragdo Indireta, criadas por
lei para desempenhar atividades de natureza empresarial
gque o governo seja levado a exercer, por motivos de
conveniéncia ou contingéncia administrativa, podendo
tal entidade revestir-se de qualquer das formas
admitidas de direito"; e b) "Sociedades de Economia
Mista, entidades dotadas de personalidade juridica de
direito privado, criadas por lel para o exercicio de
atividade mercantil, sob a forma de sociedade andnima,
cujas acgdes com direito a voto pertencam em sua maioria
4 Unidoc ou entidade de Administracde Indireta"
(Rezende, 1980:45).




Tabela 4
PARTICIPACAQ DOS SETORES PUBLICO E PRIVADO NO INVESTIMENTO
AGREGADO: 1950/86

Ana Setor Publice Setor Investimentoc/
EE Administracdo Total Privade PiB
Direta

1950/55" 2.7 1.5 2%.3 757 14.6

1956/60" 7.4 25.0 32.4  &T.6 16.0

1961765% 12,4 24.7 7.1 2.9 15.1
1970 20.3 18.5 38.8  61.2 18.9
1973 22.6 18.2 40.8  59.2 23.2
1974 22.3 17.7 40.0 0.0 24.1
1975 25.1 16.9 42.1  57.9 25.2
1976 24.1 18.0 42,1 57.9 2.5
1977 23.2 15.5 38.8  41.2 23.2
1978 23.0 14.1 371 42.9 23.2
1979 21.7 16.6 32.3 7.7 22.4
1980 20,2 10.3 30.6  69.4 22.5
1981 24.5 12.4 16.8  £3.2 20.1
1982 27.8 1.9 39.7  50.3 18.8
1983 27.1 1.1 38.2  61.8 16.0 A
1984 21.9 12.2 34.0 6.0 15.7 '
1985 20.7 13.6 34.2 5.8 16.2
1986 17.3 15.9 313.2 6.8 18.1
1987 15.9 16.3 331 56.9 17.1

Fontes: Reischstul e Coutirho em Bovespa (1990), Bielschowsky
(1988), e [BGE.
Nota: As participacdtes sdo medidas em valores correntes até
1970 e em valores constantes de 1980 a partir de 1973.

* Médias nos periodos.

"3 execugdo das atividades da Administracao
Federal devera ser amplamente
descentralizada’ (art.10); e ‘Assegurar-se-a
as empresas publicas e as sociedades de
economia mista condigdes de funcionamento
idénticas &s do setor privado, cabendo a
essas entidades, sob supervisdo ministerial,
ajustar-se ao plano geral do Governo’
(pardgrafo dnico do art. 27)".?

Além de dar maior autonomia &s EE, as reformas de
meados da década de 60 possibilitaram a recuperacgioc de
sua capacidade de investimento, na medida em que
promoveram o aumento dos pregos reais dos seus servigos
e produtos, num  processo chamado de "*verdade
tarifaria™.

Rezende (1980, p.45).




A descentralizacade dos investimentos deu origem a um
processo menos uniforme de expansdo do setor produtivo
estatal, com as FEE c¢riando subsididrias em varios
setores a fim de aumentar sua rentabilidade e ocupar
"espacos vazlios". Este procedimento fol viabilizado
pelc grande volume de reservas das empresas, em parte
oriundo do seu poder de mercade e dos rendimentos
provenientes dos recursos naturals gue exploravam, o
que também contribuiu para a sua relativa ilndependéncia
do governo central.

Ndo e dificil entender, portanto, porgue foram a CVRD e
a Petrobras as malores responsaveis pelo
estabelecimento de subsididrias, com a verticalizacao
de seus processos produtivos e com a diversificagdo em
direcdao a setores pouco relacionados com a atividade da
empresa-mae, Assim, a Petrobras se tornaria um
conglomerado com 35 subsidiarias, com atividades
variando desde a prospeccdo, refino e distribuigdo de
petrdleo, ate a produgac de fertilizantes, produtos
petroquimices, e de servigos de transporte e comercio
exterior., A CVRD, por sua vez, entraria nos setores de
transpaorte, reflorestamento, papel e celulose,
fertilizantes e construgdo civil.

As EE criadas durante as deécadas de 40 e 50 eram parte
de um plano integradoc e centralizado de intervencao
estatal, bem articulado com o investimento privado, que
permitiu aoc pals Dbeneficiar-se de significativas
economias de coordenagdc e promover Com Sucesso  a
substituicdo de importagdes dos anos 30. Diferentemente
dessas primeiras EE, as subsididrias criadas de forma
descentralizada no final da década de 60 e nos anos 70
operavam em alguns dos setores mais lucrativos da
economia onde passaram a competir com empresas
privadas. Enguanto o pails apresentou altas taxas de
crescimento, essa mudanca de padrdo ndo foi motivo de
conflito, fato gque mudaria pouco depois. E curioso
notar, contudo, gque a multiplicacdoc e diversificagdo
das EE -- gque eventualmente levariam o setor privado a
pressionar pela desestatizacdo -—- resultaram exatamente
da tentativa de se tornarem mais rentdveis, copiando o
comportamento das empresas privadas.

No pericdo 1965/75, o investimento agregado aumentou
significativamente, passando de 14,7% em 1965 para
24,4% em 1975 (medidos a pregos correntes). Como
ilustrado na Tabela 4, o investimento das EE aumentaria
ainda mais rapidamente, elevando sua participagdo no
investimento total de 13,3 para 25,1% em 10 anos.
Entretanto, complementaridades com o setor privado,
econonmias de coordenag¢do, e outros objetivos chaves do
periodo imediatoc ao pés-guerra tornaram-se menos
importantes, embora ainda influenciando a alocagaoc do
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investimento. As principals inversodes de capital nesse
periodo foram feitas nc setor elétrico (com o inicio da
construcdo de Itaipu e de outras hidrelétricas), nas
também foram impcrtantes os investimentos na produgdo
de ago e produtos petrogquimicos. Ao todo, foram criadas
70 empresas a nivel federal e mais 60 pertencentes a
governos estaduais no periodo 1870/76, o] que
representou um aumente marcante no numerc de EE,
principalmente a nivel federal {[Rezende (1980)].

Uma parcela significativa das EE estabelecidas nos
dltimos 30 anos € constituida de empresas que antes
pertenceram ao setor privado. Estas podem ser divididas
em dois grupos: a) empresas de capital estrangeiro
atuantes em setores de infra-estrutura e b)) empresas
nacionais gque chegaram &s maos do Estado em operagdes
de socorro para manter o nivel de empregce ou para
evitar queda da capacidade produtiva.

Nos primeiros estagios do processo de substituigido de
importagdées -- notadamente no periodo 1956/64 -- o
governo brasileiro estatizou uma série de empresas
estrangeiras, c¢riadas na virada do ultimo séculoc e
operando em infra-estrutura, principalmente na geragao
e distribuigdo de energia. A nacionalizagdao dessas
empresas foi a solugde encontrada pelec governo para o
dificil problema de reqular um monopdlio natural
privado. Na tentativa de extrair parte das rendas do
monopolic e de subsidiar setores industriais
emergentes, o governo forgou uma queda dos pregos reais
dos servigos dessas empresas, gue reagiram reduzindo
seus investimentos para niveis abaixo do que o governo
considerava socialmente desejavel. A nacionalizagdo da
Light foi um exemplo recente desse tipo de estatizagdo
de uma empresa privada.

Um processo muito diferente seria a aquisiglo pelo
BNDES de firmas nacionais, situadas em setores
totalmente estranhos as atividades do setor piblico --
como hotéis, usinas de agucar e editoras -- as quais
deveriam permanecer sob controle do Estado enquanto
fossem reestruturadas financeiramente, muito embora
tenham mostrado uma surpreendente resisténcia a
retornar ao setor privade. A Mafersa, produtora de
vagdes ferroviarios e de onibus, por exemplo, passou
para o controle do setor publico em 1964 e, embora
incluida nas listas de empresas a serem privatizadas
desde o inicio de 1981, continua sob controle do BNDES.

A expansdo no numero e do escopo de atuagdao das EE nas
décadas de 60 e 70 aumentou desmesuradamente a
participagdo direta do Estado na economia, fazendo do
setor produtivo estatal um gigante sem estrutura e fora
do controle das autoridades centrais: somente no
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periodo 1966/77 foram criadas 219 EE nos mals diversocs
setores. A partir de 1978, a desaceleracdce do
crescimento do PIB e a austeridade econdémica deram
lugar a uma competi¢do mals acirrada por recursos
escassos como capital e divisas, numa disputa em gque os
agentes privados entravam em nitida desvantagem. A
opgao por manter o crescimento, mesmo num contexto
internacional t&o desfaveoravel como agquele de meados da
década de 70, deve ter parecido as empresas privadas
como predestinada a elevar ainda mais a participag¢édo do
setor estatal na economia. Em 1978, um grupo de lideres
empresarials tornou publicoc um manifesto contra a
estatizacdo da economia. O movimento fol ricoc em
conotagdes politicas, dade o regime poelitico da época.

Lamounier e Moura (1983) apontam a eleigdo de Eugenio
Gudin como "Homem do Ano' pela revista Visdo, em 1974,
como © primeirc sinal de mudanga na percep¢adc do papel
do Estado no processo de desenvolvimento. © protesto
empresarial de 1978, contudo, confirma mais claramente
o "colapso do tripé formado por empresas estatais,
privadas nacionais e multinacionais, a partir do
momento em gue se configura uma inevitavel reducac do
ritmo de crescimento" [Lamounier e Moura (1983, p.36)].
Como colocado por Martone, "Esta politica anti-ciclica
de larga escala (em reacao ao primeiro choque do
petrdleo) desenvolveu industrias de longos pericdos de
maturacdo, de altas intensidades de capital e de altos
coeficientes de importagido, pelo menos na fase inicial,
e competiu diretamente, ou acirrou a competigao
exatamente pelos recursos mais escassos da economia na
época -~ moeda estrangeira, capital fisico, mdo-de-obra
qualificada, etc., "0 Assim, apesar da rapida
deterioracdo da situacdc macroecondmica, as empresas
estatais mantiveram uma réapida taxa de crescimento,
expandindo-se a 12% a.a. de 1976 a 1979. Estes
primeiros atos contra a expansao do setor produtivo
estatal foram a semente do processo brasileiro de
privatizac¢ao.

3.PRIVATIZAGAO NO GOVERNO FIGUEIREDO: 1979-1984

A primeira tentativa de controle da expansdao da
participagéo das empresas estatais federais na economia
ocorreu em 1979 com a criagdo do Programa Nacional de
Desburocratizacido (Decreto 83.740/79) e da Secretaria
Especial de Controle das Empresas Estatais, Sest.
Antes, em 1977, um decreto presidencial (# 80827) havia
determinado que Fundagoées, Autarquias e outras
instituigdes da administrag¢do direta deveriam submeter

8citagdo retirada de Lamounier e Moura (1983, p.37).
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seus programas de investimente ao Ministério do
Planejamento para aprovagao.

Em seu primeiro censo, a Sest lidentificou 505
institui¢des sob contrele publico federal, sendo cerca
de metade delas (268) empresas estatais. Como evidéncia
do processo cacdtico de formagdo de estatais na década
de 70, e interessante observar que apenas 40 dessas
empresas estatails haviam sido c¢riadas por lei. Das
outras 228, exatamente um terg¢go eram empresas Jue
haviam pertencido ao setor privade e +tinham sido
assumidas pelo setor publico gquando em processo de
faléncia.

Contudo, no inicio do governo Figueiredo, as criticas a
atuacao das empresas estatais eram diferentes das
atuais. O ponto em discussdo ndo era, naguela altura, o
de ineficiéncia do setor publice preodutivo. O principal
objetivo, entdo, era o de desacelerar a expansao do
setor produtivo estatal, pols se percebla que as EE
tinham saido do controle das autoridades federais.

A politica econdmica também havia mudadec. A prioridade
ndo mals era para o© crescimento e a substituigdo de
importagdes, mas para o controle da inflagdo e
principalmente para a superag¢do da crise cambial. Sendo
as empresas estatais responsaveis por uma parcela
censideravel do investimento e do consumo domésticos,
seria guase impossivel estabilizar a economia sem
alguma forma de controle sobre o seu ritmo de expansdo.
Como consequéncia, uma serie de tetos foram
estabelecidos para os gastos das EE:

"Dentro deste controle, desempenhou um papel
da maior importéncia a fixagdo de tetos de
investimento para o conjunto, e para cada
uma, das empresas estatais, envelvendo
redugdes substanciais na formagaoc bruta de
capital fixo do setor preodutivo estatal. Ao
controle de investimento aliou-se a fixacgéo
de tetos para as proéprias despesas de
custeio, especialmente os gastos com pessoal.
O respeito aos tetos globais de dispéndio foi
assegurado pela implantacdo, por sua vez, de
um sistema de controle de politica de
financiamento seguida por <cada empresa,
restringindo-se o acesso ao crédito interno e
externo, a recursos do Tesouro, ao mercado
primario de ag¢des e aos proprios lucros
retidos... A politica de comércio exterior
recorreu a fixacdo de tetos rigidos de
importagdo para o setor produtivo estatal,
envolvendo reducdes substanciais no dispéndio
de divisas." (Werneck (1987, p.14)].
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Mas nao foi até 1981 gue o termo desestatizagio
ganharia a conotacdo de privatizagao, tornandc-~a parte
da agenda econdémica no Brasil. Em Jjulho desse ano, um

decreto presidencial (86-215/81) c¢ricu a "Comissao
Especial de Desestatizacao" e fixou "Normas para a
transferéncia, transformacao e desinvestimento de

empresas controladas pelo governc federal'.™

Uma vez estabelecida, a Comisséao Especial de
Desestatizacao identificou 140 empresas estatais
prontas para serem privatizadas a curto prazo. Dessas,
50 foram inicialmente listadas para venda. Contudo, o
saldo efetivo desta primeira tentativa de privatizacio
nao chegaria sequer a esse numerc: um total de 20
empresas seriam vendidas a agentes privados, uma seria
alugada e oito incorporadas a outras instituigdes
publicas, contra um total de seis empresas privadas gque
passaram neste periocde para © <centrole do BNDES em
programas de salvamento.

Para alguns, "o primeiro flerte do Brasil con
privatizacdo foli um ’‘classicec exemplo de fracasso’/.'"!?
As empresas vendidas nesse periliodo eram, em geral,
empresas sendo reprivatizadas, e nac incluilam nenhuma
das grandes empresas estatais: no total, a venda dessas
20 firmas representou uma receita total de apenas USS
190 milhdes.’ wvarics fatores contribuiram para o
insucesso do programa de privatizagac do governo
Figueiredo. Primeiro, a falta de comprometimento
pelitico com o processoc. O objetivo na época era, como
jd se disse, controlar a expansdo das empresas estatais
e néo reformar o Estado ou a estratégia de
desenvolvimento do pais. Segundo, durante a maior parte
desse periodo o pais viveu sua pior recessdo desde os
anos 30, com a inflagdo pulando para patamares cada vez
mais elevados e com as taxas de investimento agregado
caindo a niveis bastante baixos. Observou-se nesse
periodo uma queda sensivel no prego dos ativos reais, e
teria sido impossivel encontrar compradores para as
grandes empresas estatais sem aviltar seus pregos. De
fato, em pelo menos duas ocasides, empresas estatais

A Comissdo Especial de Desestatizagdo tinha como seus
principais objetivos: a) fortalecer o setor privado; b)
limitar a criacdo de novas empresas estatais; c) fechar
ou transferir para o setor privado as empresas estatais
cujo controle pelo setor publico ndoc fosse mails
necessario ou justificavel.

?World Bank (1989).

A Tabela 6 apresenta uma lista das empresas
privatizadas no periodo 1981/84.
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foram <colocadas a venda sem gque se alcangasse a
privatizacdo por falta de compradores interessados.?
Terceiro, porgque o universo de compraderes potenciails
foi artificialmente restrito: apenas cidadaos
brasileiros e companhias possuidas por brasileirocs e
estabelecidas no pais, que atendessem a requisitos de
prée-qualificacdo, poderiam participar dos leildes de
venda. Além disso, as vendas eram feitas em um unico
bloco de agdes. Finalmente, porgue para gue a
privatizagdo de grandes empresas fosse atrativa seria
necessaria uma grande reforma orlientada para a
liberalizacao de precos domésticos e o© governo nao
estava disposto a issc. Em particular, durante esse
pericde o© preco dos produtos e servicos produzidos
pelas empresas estatais fol bastante comprimido ({Tabela
&), para controlar a inflagcdo e incentivar as
exportacg¢odes, reduzindo sua atratividade para os agentes
privados.

Os principais resultados desse primeirc esfcrco de
privatizagcdc ndo vieram sob a forma de vendas de
empresas, mas antes no acumule de experiéncia e
conhecimento sobre a identificacdc de empresas a serenm
privatizadas, sobre ccmo vendé-~las e scobre como superar
as barreiras colocadas por aqueles gue se opdem a
privatizacao, além de, ocbviamente, ter servido para
trazer o assunto a discussdo da sociedade.

4.PRIVATIZACAO NO GOVERNO SARNEY: 1985/89

A percepgac sobre qual o papel do Estado no processo de
desenvolvimento da economia brasileira mudou durante o
governo Sarney <om o '"sucesso" dos programas de
privatizagcdo na Europa, as transformagdes ocorridas no
Leste Europeu e o desencanto com a eficdacia da
intervengdo publica e a eficiéncia das EE.

A deterioracdo financeira do setor publico, em geral, e
do setor produtivo estatal, em particular, resultaran,
em larga medida, do papel desempenhado pelo Estado no
ajuste macroeconémico do comego dos anos 80. Antes da
crise da divida externa em 1982, as EE foram
estimuladas a contrair empréstimos externos além de
suas necessidades, sendo esses fundos destinados a
financiar os crescentes déficits em conta corrente do
pais, mas também, a elevar o crédito doméstico
e permitir a continuagdo dos grandes projetos de

“Esse fol o caso das Forjas Acesita e da Cia Usinas
Nacionais. E  revelador que nos dois casos, e
contrariamente ao ocorrido nas outras vendas, a compra
das empresas ndaoc foi financiada com dinheiro publico.

15



Tabela 5

PRIVATIZACOES NO PERIODO 1981/84

(Venda de Controle Acicnaric ou Ativo, valores em US$ 1000)

Empresa Controlada Ativos Total de  valor Sale
par fotais Empreg. Venda
1.Cia. Quim. do Governo 52,401 238 5,061 11.81
Recdncavo (CQR) Federal
2.Cia. América Fabril Bacen 27,923 ND 28,736  11.81
3.Riocell Administ.S/A - Rasa BNDESPAR 47,044 ND 77,542 03.82
tholding)
4_Riocell Trade GMBH
5.Rio Grande Cia. de
Celulose do Sul
&6.Flarestal Riocell
7.Fabr. de Tecidos Dona }sabel Bacen 18,592 ND 16,880 06.82
8.Método-Crg.Plan.e Adm.de
Sistema Empresariais ltda. Datamec 220 361 12 06.82
?.Ind. Brasileira de Papel Governo 1,275 401 3,845 08.82
inbrapel Federal
10.Cia. Pernambucana de Petroquisa 62,876 1033 24,772  12.82
Borracha Sintética - Coperbo
11.0leos de Palma S/A~Agro Imd. C.S.N. 6,929 550 3,085  03.83
Opatma
12.Federal de Seguros $.A. 1APAS 17,666 831 7,107  04.83
13.8itriflex $/A - indistria e Petroquisa 27,557 283 5,372 04.83
Comércio
14.Cia. Bras. de Cimento Governo 4,058 633 15,879  05.80
Portland Perus Federal
15.Estr. Ferro Perus Pirapara 3,300 4
t6.Forca e Luz Criciuma S.A. Carb.Prosp 2,535 a9 2,076 05,82
17.Livr. José Olympio Editora BHDES 445 396 281 04.84
18.Encine Audiovisual S.A.
19.Sidacta Sist. Educacionais
20. Fiacdo e Tecelagem Lutfala BNDES 736 45 2 84
Subtotal (1981/1984)" 73,556 4864 90,039

Fonte: Secretaria Executiva do Conselho Federal de Desestatizacdo/M.F.

Nd: Na@o Disponivet.
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investimente iniciados no governo Geisel.' Com seus
débitos externos bastante ampliados, o© rapido aumento
das taxas de juros internacicnais a partir de 1979 e a
significativa desvalorizacg¢do cambial depois de 1981,°¢
as despesas financeiras dessas empresas cresceriam
rapidamente. Além disso, desde 1975, os pregos reails
dos bens e sgervigos produzidos pelas EE cairam em
termos reais, inicialmente para controlar a inflacdoe e,
depolis de 1982, para subsidiar a exportacdao de bens
manufaturados. Como se pode ver na Tabela 6, as EE
sofreram uma dramatica redugcaoc na suas receitas por
conta dessas politicas, com o©os pregos reals de alguns
produtos caindo a metade em cincce anos.

Takela 6
INDICES DE PRECOS REAIS PARA ALGUNS PRODUTOS DE EE
(Deflacionados peloc IGP-DI / Janeiro de 19879 = 100)

e —— T —— L s b o W AT M o . o e TS S T W T ok P W T YW TR TN D D hld b e T T Al e i . Y

Ano Ferro e Energia Telefone
Ago Elétrica

1979 94.5 82.7 107.0
1980 80.3 79.7 8§0.7
iss8l 75.2 83.0 71.2
1982 72.0 78.3 65.4
1983 56.0 69.2 55.9
1984 51.7 63.3 47.9
1985 48.1

L e i ety W o e ——— S Wi} Sy T —— i —— ot Yoyl o U ot W S A i A o D S W - - —— s b fotn

Fonte : Werneck (1987) e Conjuntura Econdmica.

Da mesma forma, ficou claroc nessa época que a Reforma
de 1967 ndo havia atingido os resultados esperados:
fazer as EEs se comportarem como empresas privadas.
Varios fatores contribuiram para isso. Primeiro, as EE
operavam com um orc¢amentoe flexivel, com o governo
federal sempre vindo em socorro guando necessario.
Sequndo, a existéncia de rendas de monopdlio permitiam
esconder muitas ineficiéncias. Terceiro, porgque o
presidente e os diretores das EE eram apontados por
critérios politicos, sofreram grande turnover nos ahos
80, raramente estavam subordinados de fato ao
ministério onde suas empresas se encontravam, e mais

A Tabela 4 mostra que apesar da contragdo da demanda
agregada, da aceleracgdo inflacionaria e da redugdao do
investimento privado, as EE continuaram a investir
pesadamente até 1983,

A desvalorizagdo real do cruzeiro no periodo 1981-85
foi de quase 30%.
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raramente ainda eram recompensados em fungao do
desempenho econémico~financeiro das empresas que
dirigiam. 0 comportamento racional nessas
circunstdncias dificilmente poderia ser gerenciar as
empresas eficientemente -- ao contrario, os incentivos
eram para a maximizagdo do prestigio politico.

A privatizagdc avangou no governo Sarney mesmo ndo
havendo vontade politica de superar a resisténcia dos
cinco grupos de interesse que poderiam ser prejudicados
com a mudanga da propriedade das empresas estatais, a
saber: a maioria dos funcionarios, que recebliam
saladrios acima dos niveils de mercado; fornecedores, que
vendiam com grandes lucros:; clientes, gue compravam os
bens e servigos a pregos subsidiados; dirigentes, que
nao precisavam mostrar bons resultados; e politicos,
que usavam as empresas de acordo com seus objetivos
pessoais. Adicionalmente, além de a sociedade nao estar
preparada para aceitar a troca do controle de empresas
estatais, como a CSN e a Usiminas, pela reducao da
divida publica, o valor de mercado das empresas filcou
comprometido com a deterioracao das condigces
macroeccnomicas e das proprias empresas na segunda
metade da década de 30.

Como conseqiéncia, a administragcdo Sarney implantou,
sem sucesso significative, uma seérie de decretos
presidenciais e projetos de lei reestruturando e
ampliando o programa de privatizagao. Em novembro de
1985, um decreto presidencial (91991) alterou alguns
dos procedimentos do programa de privatizagcdao da
administracdo anterior, tentando aumentar a
transparéncia e o apelo politico. Em novembro de 1986,
o governo decidiu retomar o processo, emitindo um novo
decreto com mudancas minimas em relagdo ao anterior.V
Um terceiro decreto (95886) <foi estabelecido com
algumas alterac¢des nos objetivos da privatizagao,
incluindo~se a reducdo do déficit publico e da divida
externa (via conversdo). Em janeiro de 1989, uma udltima
tentativa de manter o programa, materializada pela
Medida Proviséria 26, ndo aprovada pelo Congresso
Nacional, tornava passiveis de privatizagdo todas as
empresas estatais, exceto algumas gque ndo podiam
participar em fungdo de restrigdes constitucionais.

Além da auséncia de acordo politico entre o Executivo e
o Legislativo, a mais marcante caracteristica do
processo de privatizacdo durante a administragdo Sarney
foi o papel determinante do BNDES (Banco Nacional de

VEnquanto as regras foram estabelecidas pelo decreto
91991, apenas uma privatizagdo foi realizada - um
hotel, no valor de US$420,000.
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Desenvolvimento Econdmico e Social) e suas
consequéncias para ¢ futuro da privatizacao no pails.
Das 38 privatizacoes no pericdo 1981~-89, uma bca parte
das operag¢des fol de responsabilidade desse drgdo, e em
particular de sua subsidiiaria BNDESPAR. Sobre este
aspectc € necessario fazer alguns comentarios.

A BNDESPAR foi constituida em Jjulho de 19882, como
sucessora das empresas Mecanica Brasileira S.A.-
Embramec, Financiamentos de Insumos Basicos S.A.-
Fibase e 1Investimentos Brasileiros S.A.- Ibrasa,
subsididrias do entido BNDE (atual BNDES), criadas em
1975 no A&mbito de uma politica governamental de
capitalizacdo da empresa privada nacional (o objetivo
era suprir recursos de capital proprio pelos projetos
de investimento, mediante aquisicdo de agdes, cuja
permanéncia nas carteiras seria sempre em carater
transitdrio). Com o advento da crise que se abateu
sobre a economia brasileira no final da década de 70,
agravada no triénic 81/83 e estendendo-se ate 1985, o
papel das trés subsididrias - Ja unificadas sob o nome
de BNDESPAR - acoplado ac do BNDES, consistiu em
sustentar o parque industrial instalado e, em alguns
casos, em garantir a propria sobrevivéncia de grupos
privados nacionais gqgue tiveram seus investimentos
maturados em plena crise. Entretanto algumas empresas,
com sérias dificuldades financeiras, ndo foram capazes
de pagar os financiamentos que obtiveram do BNDES. Como
forma de equacionar o© recebimento dos créditos, os
mesmes foram convertidos em capital, resultando na
assung¢ac do controle por parte dagquele Banco e da
BNDESPAR (as Tabelas 7 e 8 1listam as empresas
absorvidas pelo Sistema BNDES). O Sistema  BNDES
acumulou, ainda, expressiva participagcdaoc em algumas
empresas, atraveés de agdes ou de creditos detidos, o
que implicava, na maioria das vezes, responsabilidades
ajustadas por Acorde de Acionistas, de forma que se
caracterizava como uma participagdo de controle
compartilhado.
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Tabeta 7
Empresas Estatizadas peia BNDESPAR

Setor de Parte Ano da
Empresas Atividade Economice Estago  Estatizacao
da Empresa
Caraiba Metais S$.A. Mineracdg e Meta Grande 3A 1974
lurgia do Cobre
Celpag Papel e Celulose Grande P 1981
Cia.Ceiul.da Bahia Papei e Celulose Grande BA 1978
Cia.Bras.do Cobre Mineracdo Médio RS 1974
Cia.Nac.Tecidos Téxtil Grande RJ 1985
Nova Américs
Cosinor Cia.Sider. Siderurgia Grande pE 1982
do Mordeste
Mafersa S.A. fens de Capital Grande sp 1964
MAg.Piratininga S.A. Bens de Capital Peguenc Sp 1982
Mag. Piratininga e Bens de Capital Pequeno PE 1982
Nordeste
Sibra Eletrosid. Ferro Ligas Grande BA 1982

Brasiieira S/A

Fonte: BNDESPAR (1990).




Tabela 8
EMPRESAS ESTAYIZADAS PELO BNDES

Setor de Porte participacdo
Emporesas Atividade Econdmico Estade Acionaria
Aracruz Celulose Papei e Grande ES Controle Comoartithado
S.A, Celulose entre BMDESPAR e outros

grupas, reguiado atraveés
de Acordo de Acionistas

Cimetal Siderurgia Siderurgia Grande MG  Controte compartilhado
S.A. entre o BNDES e o BDMG
Cobra Comput. e Informatica Grande RJ  Controle compartilhado

Sist. Brasileiros

entre o BNDES, CEF eBB

CRN Cia. Energético Médio RS Controle compartilhado
Riegrandense entre BNDESPAR, Petrofértif
de Nigrogenados e Est.do R.Grange do Sul

Empresa em processoe de
liguidacao

Siderurgica W.S. Siderurgia Médio SP  Embora ndo detivesse o
Aparecida o controle da Companhia,

o Sistema BNDES detinha
responsabilidades que o
colocavam em posigao de
virtual acionista
controlador {detentor

de 55X do capital total,
38,4X do capital votante
e 80X do erdividamento

da empresa)
Usiminas Mecanica Bens de Médio MG Controie assumido pelo
S/A Usimec Capital BNDES por ocasido da

decisao da Usiminas

........................................................................

FONTE: BNDESPAR (1990).

A analise da atuagdo da BNDESPAR na década de 80 mostra
dois periodos distintos. No primeiro, gque cobre o
triénio 1982/1985, a subsididaria do BNDES realizou
volumosos aportes de recursos no conjunto destas
empresas, objetivando atender as necessidades de caixa
para giro ou saneamentc financeiro. Estes aportes,
conforme descrito pela prdpria BNDESPAR '"revelaram-se
ineficazes, uma vez que foram realizados sem uma
avaliagdo adequada dos reais constrangimentos que
impediam a reversdo dos resultados dessas empresas como
a dificuldade em: a) se garantir uma administragao
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profissional e de se implementar uma politica adequada
de recursos humanos; b) se operar uma empresa estatal
em mercados competitivos, em face de sua reduzida
flexibilidade gerencial; e c) se manter uma politica
estavel de reajuste dos pregos de seus produtos, em

face das politicas ececndmicas vigentes, gue se
utilizavam das empresas estatais para combater a
realimentacdo inflacionaria". Além disso, a BNDESPAR

abriu mdo de executivos de seus gquadros técnicos para
ocupar cargos de diregao nestas empresas, assumindo,
assim, uma fungdao para a qual nao se encontrava
organizacicnalmente preparada. Esta linha de atuacgéao
teve sérias implicagdes para a BNDESPAR, gue passou a
acusar sucessivos prejulizos. Na medida em que as
empresas controladas eram deficitdrias, a BNDESPAR nao
auferia receitas através de dividendos ou de eventuais
ganhos com vendas de agdes. A consequéncia direta sobre
a BNDESPAR pode ser sentida na substancial redugdo das
operacgces de apoio a novos investimentos; na
deterioragdo da sua situagao patrimonial:; e na propria
distorgdo da sua estrutura organizacional.

A partir de 1986, mudam os Planos de Ag¢do Anuais da
BNDESPAR, gque se voltam para uma estratégia de
saneamento patrimonial com vistas a reversaoc de seus
resultados financeiros. Assim, com o objetivo de
liberar recursos para outras utilizagdes, fol tracgado
um programa de privatizacao das empresas controladas e
de desinvestimentos macicos de participacdes
minoritarias em outras empresas. Como resultado desta
nova estratégia, de 1987 em diante a BNDESPAR tornou-se
ndo so lucrativa, como também superavitdria em termos
de caixa, passando a operar autonomamente e aplicando
em novos investimentos os recursos gerados em suas
atividades.'8

BE importante notar que houve uma drastica redugédo dos
desembolsos da BNDESPAR para controladas e um aumento
significative das aplicagdées em novos investimentos.
Para se ter uma dimensdo das magnitudes é importante
observar a Tabela abaixo:

Evolugdo das aplicagdes de recursos da BNDESPAR a

partir de 1985
(Em milhdes de BTN)

................................................................

Aplicacdes {1985 | % [1986 | % [1987] % | 1988] % {1989 | %
ereasensanses R St et it Sl Hoed St ol Rt
Em Controladas |108,6] 69| 40,2} 32{41,4] 45} 30,8] 11] 2,2| 1
Em novos Inves-| [ ] I [ j

timentos | 49,3} 31} 95,8] 68]50,3| 55|254,0] 89(376,0{ 99

----------------------------------------------------------------




0 precesso de privatizacao levado a cabo pela BNDESPAR
de junho de 1987 ate o final de 1989 mobilizou recursos
da ordem de USS$539 milhdes, tendo side concretizadas 13
operacées, sendo duas ex-~controladas da Siderbras.'”
Tal wvalor nao inclui o exigivel gque chegava a gquase
US$500 milhdes, sendo boa parte formada por creditos
que o prdéprioc BNDES acabou por receber.

As privatizagdes <conduzidas pela BNDESPAR apds o
Decreto n® 91.991, de 28.11.1985, fecram incorporando
uma padronizacgdoc de procedimentos, consolidada nos
Editais de Privatizacdo publicados na imprensa. E
necessario ressaltar alguns pontos gque acabaram se
tornando importantes para a montagem do Programa
Nacicnal de Desestatizacdo do Governo Collor.

Em todos os processos de privatizagdo fol montada uma
"Comissdoc de Privatizacao" interna do Sistema BNDES,
com técnicos lotados em diferentes divisdes, com o©
objetive de acompanhar toda operacdac de venda das
empresas. A cada venda, foram contratadas uma emnpresa
de consultoria para fazer a avaliacdo econdmico-
financeira (a qual sugeria o prego-minimo a adotar) e
uma empresa de auditoria externa gque fazia todo o
acompanhamento do processo. A partir de 28.03.1988,
pelc Decreto 95.886, a Comissdo de Privatizagdo interna
do BNDES passou a contar na supervisao dos trabalhos de
consultoria com a participagdo do Conselho Federal de
Desestatizacgao. 0 fluxo operacional do processo,
incluindo todas as fases da operagdo, gue reunia
licitacdes para contratacdo da empresa de consultoria e
auditoria; constituigcdo da "Comissdo de Privatizagao"
interna; publicacac do "Edital de Pré-Qualificagdo de
Interessados", com todas as informagées de venda;
leildo publico; liquidagdco financeira da operacgido e
publicagdoc do "Edital de Encerramente do Processo®,
levava em média 180 dias.

As operacgdes de privatizacgdo seguiam alguns
procedimentos padrées [BNDESPAR, (1990)]. Primeiro, no
caso de uma empresa endividada ou com empréstimos
onerosos, vencidos e/ou com vencimentos no curto prazo,
a BNDESPAR, quando possivel, reestruturou
financeiramente a empresa, dentro do conceito de gque
uma empresa bem capitalizada permite alcangar pregos
por agdao gque malis do gque compensem os custos da
reestruturacio (aporte de capital, conversido de
créditos detidos em conta capital, consolidagdo de
dividas de curto prazo em empréstimos de longo prazo,
etc.). A BNDESPAR se deparcu com este problema em quase
todos os seus casos de privatizacdo. Segundo, quando

190 Anexo I detalha as operacdes da BNDESPAR.
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existiam Accrdos de Acicnistas ou de disposigdes
estatutarias contendo condigdes restritivas a venda das
agées e/ou ativos da companhia, ou prejudiciais &
atratividade do empreendimento, negocliagdes foram
desenvolvidas antes de se dar inicio ao processo de
privatizagdo, uma vez gque, na maioria das situagdes o
novo acionista controlador seria cbrigado a aderir aos
acordos existentes. A BNDESPAR enfrentou esta gquestdo,
de forma mais marcante, nos casecs das alienagbes das
agdes da Aracruz Celulose, da Sibra Eletrosiderurgica
S.A. e da CIA. de Celulose da Bahia - CCB. Terceiro,
havia casos em que era conveniente reestruturar a
sociedade através de cisdes, fusdes ou incorporacgées.
Os casos mails comuns referiram-se a empresas gque
congregavam unidades industriais ou ativos cujos
valores totais de venda podiam ser otimizados com a
alienagao em separado dos mesmos. A BNDESPAR se deparou
com esta situagdo, de forma mais marcante, nas
aliena¢des do controle da <Caraiba Metalis e na
liquidacgdo da Cimetal Siderurgia, com a venda de seus
ativos em blocos. Finalmente, em alguns casos houve a
necessidade de se criar uma classe de ag¢des com poderes
e direitos especiais, & semelhanga da golden share das
privatizagdes inglesas, sem correlacao com o percentual
detido em relagdoc ao capital votante ou total da
empresa, com o objetivo de assegurar determinados
compromissos por parte do novo acionista controlador,
na sua futura gestdo.

Com relagdo aos modelos de venda adotados pela
BNDESPAR, o Anexo II reune os principais critérios, bem
come a forma de lances de ofertas de pregos. Apesar de
na maioria dos casos ter-se observado a venda de agdes
em bloco unico, com pré-qualificagdo dos candidatos, a
BNDESPAR utilizou outros modelos de venda quando as
condigdes se apresentaram. Por exempleo, gquando a
empresa apresentava um histdrico de lucros e uma
administragdo profissionalizada, recorreu-se & venda
pulverizada de a¢des, ou em um nuimerc significativo de
blocos, sem habilitacdo preévia de candidatos e através
de distribuigdo secundaria ou leildoc em Bolsa de
Valores. De outra forma, quando a empresa tinha um
valor de venda muito elevado ou necessitava de grandes
investimentos para sua consolidacdo, recorreu-se a
venda de agdes em grandes blocos, de forma a permitir
um controle acionario compartilhado e regulado através
de Acordo de Acionistas.

®No caso da privatizagdo da Caraiba Metais, uma classe
especial de agbes foi  estatutariamente criada,
cbjetivando garantir a oferta de cobre metdlico aos
pequenos consunidores.
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Com relagdo ao conceito de pré-qualificacao ou
habilitacdo preévia de candidatos, esta fol uma forma de
garantir que o novo acionista controladeor fosse
domiciliado e residente no Pais e estivesse em dia com
o fisco. Este procedimento objetivou ndo intensificar
um debate sobre o© risco de desnacilonalizagao de
empresas estatais no processo de privatizacdo. A
habilitagdo prévia de candidatos foi adotada em 12 dos
13 processos conduzidos pela BNDESPAR.

Por fim, & bom lembrar que a participagdc de empresas
de capital estrangeiro?! nos leildes de privatizacdo
empreendidos pela BNDESPAR fol sempre admitida, em
carater minoritéario, <quer através de assocliagdes
(joint-ventures), gquer através de consdrcio, garantindo
ao sécio nacional o controle da empresa adquirida. Nos
casos de consdrcio, ndo foli permitido ao acioconista
estrangeiro o pagamento a prazo da sua parcela no valor
da aguisicdo.

A lista de empresas privatizadas no periodo 1985/89 &
apresentada na Tabela 9. No total, 18 empresas,
avaliadas em US$ 533 milhdes, foram vendidas com igual
numero sendo transferidas para os governos estaduais,
duas incorporadas a outras institui¢des federais e
quatro desativadas. Tratam-se de empresas pedquenas e
médias, situadas em setores onde a presenca do setor
privado & predominante e cuja privatizagcdo foi uma
decorréncia do processo de saneamento financeiro da
BNDESPAR. Mais uma vez, o© beneficio maior do esforgo de
privatizacdo veio sob a forma da experiéncia acumulada
nos setores ©publico e privado em gerenciar a
privatizacdoc de empresas, e do crescente apoio
angariado de diferentes grupos da sociedade em favor da
privatizacao.

¢INo processo de privatizagao da Mafersa, em carater
pioneiro, foi prevista a aquisigdo das agdes atraveés da

faculdade de pagamento através de tituloes
representativos dos depdsitos de bancos credores
externos, junto ao Banco Central deo Brasil - Bacen,
decorrentes dos acordos de reestruturacdoc da divida -~
os “Deposit Facility Agreement - DFA", no caso de

assoclagao ou consércio envolvendo participacido de
capital estrangeiro. Esta modalidade de pagamento foil
autorizada pelo Conselho Federal de Desestatizagdo,
pela Secretaria de Orgamento e Controle de Empresas
Estatais - Sest, pela Secretaria do Tesouro Naciocnal -
STN e peloc proprio Bacen.
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Tabela ¢

PRIVATIZACOES NO PERIODD 1985/89
(Venda de Controtle Acionario ou Ative, valores em US$ 1000)

EMPRESA CONTROLADA ATIVOS HUMERD DE VALOR DATA
POR TOTAIS EMPREGADOS YENDA VENDA
1.Cia. Meihoramentos Blumenau - Governo 286 53 420  08.8%6
Grande Hotet Blumenau Federal
Z.Cia. Nacionat de Tecidos Nova BNDES 49635 3712 15,855  06.87
América
3.MAquinas Piratininga do Nordeste BNDES 2361 333 1,428  07.87
4.Maquinas Piratininga S.A. BNDES 26056 1085 107  09.87
S5.Eng. Midraulica e Instrumentacdo S.A.
- Engematic EMBRAER 2275 12 3,827 01.87
&.Ferritas Magnéticas S.A. CVDR 1375 40 853 12.87
Fermag
7.Eletrosiderurgica Bras. S.A. BNDES 13254 1200 29,026 04.88
- Sibra
B.Aracruz Celuiose BNDES 101953 1273 133,799 05.88
21,060 06.88
1,400 03.89
9.Cia. Guatapara de Cel{ulose/Papel BNDES 101398 296 72,736 05.88
-Celpag
10.Caraiba Metais S.A. BNDES 1491659 3958 87,110 08.88
11.Cia, Sider. de Mogi das Cruzes SIDERBRAS 43418 77e 4,123  09.88
- Cosim
2.Cimetal - Siderdrgica S.A. BNDES 43725 4682 59,0006 09.88
13.Cia. Brasileira de Cabre BNDESPAR 32809 964 7,217 046.89
14.Cia. Brasileira de 2inco
t5.Mineracdc Carmec
16.Cia. de Celulose da Bahia BNDESPAR 99635 190 14,409  07.89
cca
17.Cia. Ferro e Aco Vitoria - Cofavi  SIDERBRAS 102176 2550 8,215 07.89
18.Usina Siderurgica da Bahia - SIDERBRAS 131659 1473 54,240 10.8%9
Usiba
Subtotal (1985/89) 2261695 22707 533,363
Total Geral (1981/89) 2535250 27571 723,402

Fonte: Secretaria Executiva do Conselho Federal de Desestatizacio/M.F.

26



5.PRIVATIZACAO NO GOVERNO COLLOR: 1990/94

Uma das principais diferencas do Programa Nacicnal de
Desestatizagao (PND) lancado entre os primeiros atos do
Governoc Collor e as experiéncias anteriores €& a sua
insergdc no conjunto mais amplo de reformas entdo
editadas com o objetivo comum de modernizar o Estado e
a propria economia brasileira. Ao mesmo tempo em gue se
decidiu privatizar, langou-se uma politica industrial
gue procura dar malor competitividade aos produtoeos
brasileiros, nado s¢ investindoc mais em pesquisa e
desenvolvimento como também privilegiando o)
financiamento publico a setores de ponta, abriu-se a
economia &as importagdes, com a eliminagdo de barreiras
ndo~tarifarias e com a redug¢do das tarifas, e se
procurou criar um ambiente interno mais propicic a
entrada de novos «capitais.® Uma outra diferenga
importante foi a inclusdec na lista de empresas
privatizavels de grandes EE, estabelecidas como tal nas
décadas de 50, 60 e 70, e nao apenas de antigas
empresas privadas. Pela primeira vez se pensa em vender
empresas gque tradicionalmente pertenceram ao Estado.

A Leil 8.031, de 12.04.1990, que definiu a estrutura do
PND teve a preocupagao ndc-somente de fixar as metas do
processo como também a forma como se deveria dar a
privatizagao. O objetivo central foi o de afastar o

2papesar de o Brasil permanecer uma economia ainda
razoavelmente fechada, o governo planeja chegar em 1994
com uma tarifa média de 14,2% (moda de 20% e maximo de
40%), em comparacgdo com a atual meédia de 32,2% (moda de
40% e maximo de 85%). Essas medidas serdo importantes
para impor pressdes competitivas e reduzir a
necessidade de controles oficiais sobre setores
oligopolizados.
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Estado de suas atividades empresariais e direciona-lo
para atividades tradicionais de educacdo, saude e
segurancga. 3

Quanto &s metas mencionadas, € preciso chamar a atencéo
para dois pontos tradicionalmente polémicos em
programas de privatizagao. O primeiro refere-se a
relagdoc da privatizagdo com o déficit publico.
Distintamente dos casos passados, procurou-se frisar
que 0s recursos da privatizacao naoc estariam
disponiveis para cobrir gastos de custeio ou para
financiar gastos sociais, como no processo chileno. A
meta fiscal da privatizagdo deveria estar relacionada a
compra de divida publica e ndo diretamente ao
financiamento do déficit de caixa do governo; ou seja,
deveria atingir o estoque e ndo simplesmente o fluxo.
Um segundo ponto que muito se discutiu € a guestdo da
venda ao setor privado de monopolios estatais e EE com
significativo poder de mercado. Como mencionado na
Segdo 1, as empresas publicas no Brasil ocupam setores
estratégicos comoe o de agos planos, fertilizantes e

23A Lei enumera sels metas principais:

"I- reordenar a posigdao estratégica do Estado na
economia, transferindo a iniciativa privada atividades
indevidamente exploradas pelo setor publico:

II- contribuir para a reducdo da divida publica,
concorrende para o© saneamento das finangas do setor
publico;

ITI- permitir a retomada de investimentos nas empresas
e atividades que vierem a ser transferidas & iniciativa
privada;

IV- contribuir para a modernizacdo do parque industrial
do Pais, ampliando sua competitividade e reforgando a
capacidade empresarial nos diversos setores da
economia;

V-~ permitir que a administracdo publica concentre seus
esforgos nas atividades em gque a presenga do Estado
seja fundamental para a consecugdac das prioridades
nacionais;

VI~ contribuir para o fortalecimento do mercado de
capitais, através da oferta de valores mobilidrios e da
democratizagdo da propriedade do capital das empresas
que integrarem o Programa.
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petroquimico.? Em parte para reduzir o risco de que a
transferéncia dessas empresas para o setor privado
tenha efeitos negativos sobre o bemn-estar social, o
governc estipulou uma politica industrial e comercial
orientada para a competigao, dificultando a
concentragdo da cferta nas macecs de poucos Jgrupos
privados, e orientou os responsaveis pela privatizacgao
para gue estivessem atentos aos riscos de cartelizacao
de setores estrategicos.

Quanto 4&s formas de execugdae do PND & importante
salientar o carater amplo do conceito de alienacgao,
comparativamente ao que se verificou nos programas de
privatizagdo anteriores. Assim, conforme descrito no
Artigo 42 da Lei 8.031, os processos de privatizacgdo
deverao ser executados de acordo com uma das seguintes
formas operacionais:

"I - alienacdo de participacac societaria, inclusive de
controle acionario, preferencialmente & pulverizac¢ao de
agoes junto ao publico, empregados, acionistas,
fornecedores e consumidores;

ITI - abertura de capital;

IIT - aumento de capital com renuncia ou cessao, total
ou parcial, de direitos de subscricgio:

IV - transformacdo, incorporagdo, fusdo ou cisao;

Vv - alienacdo, arrendamento, locagdo, comodato ou
cessdo de bens e instalacges; ou

VI - dissolucdoc de empresas ou desativacdo parcial de
seus empreendimentos, com a consequente alienagdo de
seus ativos."

A estrutura do PND, regulamentada pelo Decreto 99.463,
de 16 de agosto de 1990, pode ser comparada
favoravelmente as experiéncias anteriores. Ao se criar
regras gerais que definissem todos os passos da
privatizacac das empresas estatais, objetivou-se
sinalizar o compromisso politico do Governo. Buscando
legitimidade para o programa, decidiu-se transformar
essas regras em lei, submetendo-as ao escrutinio do
Legislativo, fazendo-se com gue a responsabilidade pela
aprovagdao dessas regras fosse de fato de toda a
sociedade e com gque as decisdes finais estivessem
estritamente ligadas, em ultima instancia, ao préprio

%0 setor produtivo estatal e responsavel por 100% da
producac de ago plano e dois tergos da producgao de
petroquimicos.
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Presidente da Republica.? Com isso, procurou-~se
impedir disputas ministeriais, que nos governos
passados muito dificultaram as operacdes de
privatizacao. O programa, segundo o Governo, deveria
ser executado a despelto de interesses especifices de
determinados ministérios e dos proprios ministros que
porventura se opusessem ao pProcesso.<

A estrutura geral de PND foi montada, em parte, a
partir da experiéncia passada da BNDESPAR e do processo
portugués de privatizagac. O programa estd sob a
responsabilidade de trés tipos de agentes. Em primeiro
lugar estda a Comissao Diretora do Programa, diretamente
subordinada ao Presidente da Republica, cujos membros,
titulares e suplentes, sao por ele nomeados, depois de
aprovada a indicacao pelo Congresso Nacional. A
Comissdao €& composta de 11 membros, sete do setor
privado e quatro do Governo. O setor privado esta
representado por especlalistas em diversos campos,
consideradeos de notdrio saber. O governo se faz
representar por membros dos Ministérios da Economia,
Infra-estrutura, do Trabalho e de um representante do
BNDES (no caso o proprio Presidente do BNDES, que
acumula a presidéncia da Comissdo Diretora). A Comissao
Diretora equivale a um forum superior onde as
principais decisbes sao tomadas, sendo uma de suas
fun¢gdes propor ao Presidente da Republica a inclusdo de
empresas no PND, e estando sob sua responsabilidade a
coordenagdo, a supervisao e o planejamento da execugao
de teodo ¢ programa.

B30 governo mostrou visdo politica ao enviar a Medida
Provisdria 155, que estabeleceu o PND, logo no inicio
do mandato presidéncial, quando a popularidade do
governo estava no pice. O projeto elaborado pelo
Executivo passou pelo Congresso, onde sofreu pequenas
modificac¢des, apesar de ao transformar a MP em lel o
congresso ter aberto mdo de qualquer participacdo mais
significativa nas etapas posteriores do processo de
privatizagao.

%gntretanto, logo apds ao langamento do Edital de
Venda das agdes da Usiminas, primeira empresa a ser
privatizada, em maic de 1991, ocorreram movimentos
politicos, na direcdo de se langar mdo de um projeto de
lei, aprovado no Senado em meados de 1989, do entéo
Senador Jutahy Magalhdes, que se opunha diretamente a
Lei 8.031. Tal Projeto reivindicava ao Congresso a
decisdo sobre cada processo de privatizagdo em
separado, eliminando, assim, o conceito de lei geral
criado pelo Governo Collor.
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0 segundo agente do PND & o Orgdo Gestor.?’ O BNDES foi
nomeado para essa funcadoc e tem a responsabilidade Qde
organizar e administrar todas as operacoes de
privatizagdo a serem executadas, subsidiar a Comissdo
Diretora com informagées, e definir o papel do terceiro
agente. Este terceiro agente, contratado via licitacéo
publica, é wuma equipe de consultcres privados e
auditores independentes. ©Os consultores avaliam e
propdem o modelo de venda das empresas, enquanto os
auditores independentes acompanham cada ©passo do
processo de avaliacdo e modelagem de venda (tal qual
indicado na sec¢do anterior para o periodo 1587/1989).
Diferentemente das privatizagdes conduzidas pela
BNDESFAR, onde se tinha apenas um consultor, o PND
passou a avaliar as empresas com dols servigos
simultédneos de consultoria. O primeiro, chamado Servigo
A, tem o encargo unico de fazer uma avaliacdo
econdémico-financeira da empresa. 0 segundo, mais amplo,
chamado Servico B, tem a responsabilidade de nao
somente avaliar a empresa como tambeém propor e executar
toda a modelagem de privatizagdo da empresa. Em caso de
duvida ou grande discrepancia de resultados (quando a
diferenca de avaliacdo entre o Servigo A e o Servico B
for superior a 20,0%), a Comissdo  Diretora podera
requerer uma terceira avalliacdo de forma a sanar
possiveis questionamentos.

0 PND trata do capital estrangeiro de forma mais
liberal gque os processos anteriores e mesmo gue as
privatizacées em paises como a Espanha, a Italia, a
Franca e, mals recentemente, Portugal. Pela Lei 8.031,
0 capital estrangeiro pode comprar até 40% do capital
votante (acgdes ordinarias) e até 100% do capital néo
votante (agdes preferenciais).?® Trés anos apds a
privatizacdo, caem quaisquer restrigdes a transferéncia
de controle dessas empresas ao capital estrangeiro.
Além disso, com ¢ inicio do processo de venda das agdes
da Usiminas, a Comissdo Diretora buscou fixar ainda
mais claramente o significado ou o conceito de
participante nacional e participante estrangeiro.
Segundo as informagdes contidas no Manual de Instrucgdes

Zigestor do Fundo Nacional de Desestatizacéo,
constituido a partir do depdsito no BNDES das agdes das
empresas estatais a serem alienadas.

8vale lembrar que estes limites foram impostos pelo
Congresso, pois o projeto original submetido ao
Congresso ndo limitava a participagdo do capital
estrangeiro.
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da Camara de Ligquidagdo e Custddia (CLC),?® entende-se
o seguinte:

"Participantes Nacionals: Pessoas fisicas residentes e
domiciliadas no pais e entidades com sede no pais, cujo
controle efetivo, em carater permanente, esteja sob
titularidade direta ou indireta de pesscas fisicas
residentes e domiciliadas no pais".

"Participantes Estrangeiros: Pesscas fisicas residentes
e domiciliadas fora do Pais e entidades cujo controle
efetivo, em cardter permanente, esteja sob titularidade
direta ou indireta de pessoas fisicas residentes e
domiciliadas fora do pais".

Com o intuito de estimular a demanda pelas acgdes das
empresas a serem desestatizadas, e tendo em vista a
dificuldade de se fazer uma privatizacdo em um pericdo
de estabilizac¢do com contragdo do nivel de atividade, o
governo definiu um conjunto variado de meios de
pagamento, viabilizando a utilizacdo de um conjunto de
passivos pendentes do setor publice. A privatizagdo
assumiu a caracteristica de um grande encontro de
contas, atraves de um amplo programa de conversao de
dividas. Durante um longo periodo o governo procurou
definir o conjunto de moedas que poderiam ser usadas no
Programa. Depois de mais de 10 meses, chegou-se a um
conjunto de moedas, divididas em sete grupos segundo a
definigdoc e o critério de negociabilidade.30

Primeiro, os Cruzados Novos, que tiveram sua origem na
Lei 8.024, de 12 de abril de 1990, gque autorizou o
blogqueio temporario dos Cruzados Novos no Banco Central
do Brasil, e institui ¢ Cruzeiro como nova moeda do

pais.

Segundo, os Débitos Vencidos Renegociados: o Decreto
99.463 contemplou que os créditos detidos contra as
sociedades integrantes do Fundo Nacional de
Desestatizagdo, bem como agqueles contra a Unido ou
garantidos pelo Tesourc Nacional, deveriam ser aceitos
em pagamento nas alienagdes. Assim, poderdo ser
utilizados: a) créditos representados ou ndo por

YEmpresa que garantiria e liquidarda as operacgdes do
SENN (Sistema Eletrénico de Negociac¢do Nacional) no
primeiro leildo do Programa Nacional de Desestatizagao.

300s proximos paragrafos baseiam-se nas informagdes
divulgadas pelo Manual de Instrugdc da Camara de
Liquidacdo e Custddia, segunda versdo. A descrigdo dos
meios de pagamento foi transcrita com algumas
alteracdes do proprio manual da CLC.
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titulos, relativos a dividas das entidades de que trata
o artigo 4° da Lei n® 8.029, de 12 de abril de 1990; e
b} creditos vencidos, representados. ou ndoc por titulos,
contra outras entidades controladas direta cu
indiretamente pela Unido, nao compreendidas no item
anterior, desde que haja prévia @ especifica
autorizacao da Comissdo Diretora. guanto a
negociabilidade, ¢ preciso ressaltar gue para gque tais
creditos possam ser considerados na liquidacac do
leildo, eles deverdo ser previamente certificados pelo
Departamentc do Tesouro Nacional.

Terceiro, as Debéntures da Siderbras de emissidc firmada
a partir de 2 de setembro de 1988 ©poderdc ser
utilizadas como pagamento das privatizagdes. Todas as
debéntures da Siderbras em poder de terceiros estdo
registradas escrituralmente na Cetip, Central de
Custodia e de Liquidagdo Financeira de Titulos e no
SND, Sistema Nacional de Debéntures. Estas debéntures
podem ser livremente negociadas no mercado de balcdo,
com a intermediagdoc de instituigdes financeiras que
devem registrar todas as operagdoes de compra e venda, e
a consequente transferéncia de propriedade junto aquele
sistema. As debéntures poderdo, assim, ser utilizadas
para pagamento no leildoc por qualgquer entidade ou
pessoa fisica que seja titular de debéntures junto a
Cetip.

Quarto, as Obrigagdes do Fundo Nacional de
Desenvolvimento (OFND), criadas com o Fundo Nacional de
Desenvolvimento, instituido em 1986, através do

Decreto-Lei 2.288, de 23 de julho de 19886,
requlamentado pelo Decreto 93.538, de 06 de novembro de
1986. 0O patriménio do Fundo Nacional de Desenvolvimento
é constituido por ag¢des representativas do capital de
empresas controladas direta ou indiretamente pela Uniao
ou de propriedade de entidades da Administracdo Federal
Indireta. O ¥FND foli autorizado, também, a emitir
obrigacdes. As Unicas emissbes colocadas destas
obrigagbes ocorreram por forga do Decreto-Lei 2.283 que
estabelecia as fundagdes a aplicacdo compulsodria de 30%
de suas reservas em obrigagdées do FND com prazo de 10
anos e rentabilidade minima equivalente as Letras do
Banco Central. As OFND tém valor nominal variando de
acordo com © anc e o0 més de emissdo e corrigido
monetariamente pela TR, e rendem Jjuros pagos no
primeiro dia de cada més. Quanto & negociabilidade, é
bom lembrar que todas as  OFND registradas
escrituralmente na Cetip/Privatizar (Sistema Moedas de
Privatizagdo) podem ser livremente negociadas na mesma
forma que as debéntures da Siderbras,

Quinto, Titulos da Divida Agraria (TDA), emitidos pelo
Tesouro Nacional em pagamento de desapropriacdes de
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terras. Foram criados pela Lel 4.504, de 30 de novembro
de 1964. Estes titulos circulam fisicamente no mercado
na forma de certificados, render juros nominais de 6%
a.a. e tém seu valor corrigido monetariamente pela TR.
0 valor nominal difere conforme ¢ ano e © meés de
emissdo. E Iimportante ressaltar gque somente serao
aceitos come moeda no processo de privatizacdo os TDA
ja& vencidos na data da ligquidagdo do leildo e que
estejam também custodiados escrituralimente na Cetip,
junto ao Privatizar.

Sexte, os Certificades de Privatizacao (CP), criados
pela Lei n¢ 8.018, de 11 de abril de 1990, tendo como
fonte de recursos uma contribuigdo compulsoria, por
parte de instituicdes financeiras, sociedades
seguradoras e entidades de previdéncia privada,
calculada com base nos saldos contabeils de determinadas
contas integrantes do patriménio 1liquido dessas
instituigdes. 0s CP comprados por essas 1nstituigdes
ficaram registrados em contas escriturals no Banco
Central. 0Os CP na&o tém prazo de resgate e seus valores
de face eram atualizados de acordo com indices de
correcdao monetaria, até 04 de fevereiro de 1991, guando
passaram a ser corrigidos pela TR. Uma caracteristica
marcante dos CP & a perda do valor de face do titulo,
decrescentemente, més a més, sSe os mesmos naoc forem
usados na compra de acgdes das estatais. Essa foi uma
tentativa de antecipar receita compulsoriamente, e de
certa forma garantir sucesso inicial para o programa de
privatiza¢do. Os CP sdo nominatives e transferiveis
exclusivamente mediante operag¢des em pregdes de bolsas
de valores. Para gue possam ser hegocidvels, os CP tém
que ser transferidos para as bolsas, gque mantém
sistemas de custédia escritural dos CP em nome dos seus
titulares.

Finalmente, os Créditos e Titulos da Divida Externa,
que representam dividas contraidas junto & comunidade
financeira internacional pelo governo brasileiro e por
empresas brasileiras, estatais ou nao, embora
resgatadas em cruzeiros, nao foram pagas ao credor
externc pelo governc brasileirc em virtude da crise
cambial do pais. Os créditos e titules da Divida
Externa assumem diversas denominagdes conforme a sua
origem, forma ou acordo de reestruturagcdo da divida
relacionado. Assim, existem hoje os seguintes tipos de
créeditos e titulos da divida: a) MYDFA, Multl VYear
Deposit Facility Agreement, gque surgiram a partir do
Projeto 4 do Acordo de Negociagdo da Divida Externa de
1988 e sdo obrigagdes de médio e longoc prazo, com
vencimentos entre 1987 e 1993 -~ um MYDFA & uma
obrigagdo do governo brasileiro, que se origina a
partir de uma operacdac de fechamentoc de cambio efetuada
por uma empresa brasileira para repagamento de um
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emprestimo, cuja remessa fica pendente no Banco
Central, criandc uma cbrigagdao do governo em faveor do
credor externo; b) PFA, Parallel Financing Agreement,
que surgiu a partir do aceorde formalizade em 20 de
setembro de 1988, relativo a um empréstimo-ponte de USS
3,3 bilhbes, concedido ao governo brasileiro para o
pagamento de atrasados. Essas obrigagdes ndo existem
sob a forma de certificades; <) CBA, Commercial Bank
Co-Financing Agreement, que surgiram no acordo
formalizado em 20 de setembro de 1988 e se referem as
obrigagdes por operagdes de empréstimos vinculados a
projetos do Banco Mundial -- ndao existem sob a forma

de certificados; d) BIB, Exit Bonds ou Brazilian
Investment Bonds, que sdo bdénus emitidos pela Republica
Federativa do Brasil em troca de dinheiro novo
emprestado no acordo firmado em 20 de setembro de 1988
-- Jjunto com os NMB, sdo a unica forma de divida
representada por certificados; e e) NMB, New Money
Bonds. Os MYDFA, PFA e CBA néo existem sob a forma de
certificados mas sdo negociavels no mercado secundario
no exterior, ©bastando que as ©partes envelvidas
comunigquem a troca de titularidade ao Banco Central do
Brasil, junto ao Departamento da Divida Externa, para
que este promova a atualizagdo do nome do credor nos
seus registros. Os BIB e NMB existem sob a forma de
certificados ao portador. Para que possanm ser
utilizados no leildo, deverdo ser depositados junto aos
custodiantes internacionais autorizados pela CLC.

Potencialmente o valor de face do conjunto destas
moedas €& bastante superior ao total de ativos que
devera ser alienado pelo governo. Pela Tabela 10 ¢
possivel visualizar mais claramente a distribuigdo do
volume de recursos envolvidos nos principais meics de
pagamentos.
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Tabela 10
ESTIMATIVA DOS ESTOQUES DE MOEDAS ALTERNATIVAS A SEREM
ACEITAS PELO GOVERNO NO PROCESS0O DE PRIVATIZACAO
(bilhGes de USS)

o s Ty T — S - e W SR T S TR T i S i WY e e A e T e e W e R W AR S s P M i W ——

Moeda Valor de Estogue
Cruzados Novos 26,74
Certificados de Privatizacdo 3.0

Divida Interna

Tit. da Div. Agraria (TDA) . 4P
Dividas com Fornecedores e outras 8.0
QFND .8
Divida Externa
MYDFA 27.5
PFA + CFA 3.3
Exit Bonds 1.1
Debéntures da Siderbras 23.6
Total 93.3

L — i P e A S i Ty il T S ey M S o o okl i TS iy M et W S A T M — U — -

Fontes: Banco Central, BNDES, Gazeta Mercantil 5/6/91,
P.19)

Notas: a) Marco de 1991; b) estes titulos sao
comercializados no mercado secundario com desagio de
65%.

cutro fator complementar importante na definigdo das
moedas fol a regulamentagdo dos chamados Fundos Mutuos
de Privatizacdo, todos organizados sobre a forma de
condominios fechados. Estes fundos, que foram criados
comc forma de facilitar a compra de agdes por
investidores institucionais, devem ser administrados
por uma ampla gama de instituic¢des financeiras, tais
como bancos miltiplos, bancos de investimento,
sociedades corretoras e sociedades distribuidoras de
titulos e valores mobiliarios. Os quatrc fundos
existentes, sdo: 0 Fundo de Cruzados Novos, Fundo de
Divida Securitizada, Fundo de Certificados de
Privatizacao e Fundo de DFA.

Comparativamente & experiéncia passada de privatizagéo
no Brasil, inegavelmente o escopo das empresas € as
metas a serem atingidas peloc PND sdoc bem mais
audaciosas. Pela Tabela 11 é possivel se ter a dimensao
das empresas incluidas no PND segundo o volume bruto de
vendas, o passivo total, o patriménio 1liquide e o
numero de empregados. Os setores mais fortemente
contemplados foram o siderurgico, o petroquimico e o de
fertilizantes, embora tivessem sido incluidas empresas
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de Navegacdao (Enasa, SNBP e Franave), de bens de
capital {(Mafersa) e outras menos lmportantes. No total,
na primeira etapa, foram contratadas 54 empresas de
consultoria em 27 processos, e 27 enpresas de
consultoria em 27 processos, e 27 empresas de auditoria
independente. Isso equivaleu a inclusao de 20 empresas
a serem desestatizadas e 35 participag¢des minoritarias.

A opgao pelas primeiras operagoes dJde venda esteve
pautada pela tentativa de se obter sucesso logo no
inicio do processo, com a privatizagdo de uma grande
empresa, a exemplo do que fol feito na Inglaterra, e de
forma contraria ao que fol tentado no Méxice, que
preferiu iniciar pela privatizagdo de empresas estatais
pequenas e pouco rentaveis. A venda da primeira
empresa, a Usiminas, segundo o Edital publicado em 31
de maio de 1991, gcorrera nove meses  apos a
regulamentagdo da Lei 8.031, pelo decreto presidencial
de 16 de agosto de 1990.3

J'Apesar do Programa Nacional de Desestatizagdo ter
sido proposto, em 15 de margo, num dos primeiros atos
baixados pelo novo governo {(atraves da Medida
Provisdria 155), a 1lei, aprovada pelo Congresso,
ocorreu apenas em abril de 1990, e o decreto dgue
reqgqulamentou a propria 1lei, apenas em agosto. A
Comissdo Diretora, escolhida e definida em julho, s0
pdde formalmente desempenhar seu papel a partir de
meados de agosto de 1990. Portanto, apesar de bastante
anunciado, e muitas vezes erroneamente interpretado
como um programa gque estava atrasado, o PND s¢ comegou
a funcionar formalmente a partir do udltimo quadrimestre
do ano de 1%990.
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Tabeia 11

CARATERISTICAS DAS EE A SEREM PRIVATIZADAS NO GOVERNO COLLOR
(Dezempro de 1990)

Patriménio Ativos Nimero
Empresa Vendas Liquido Totais | de
(USS1000)  (USS1000)  (USS1000) Empreg.
A-SIDERURGIA :
1-Cia. Siderurgica de 710,179 2,172,649 3,406,467 6736
Tubardo - csTP ‘
2-Usinas Siderurg. de 930,198 507,755 1,125,280 | 13547
Minas Gerais - Usiminas :
3-Cie. Siderurgica Nordeste 17,915 4,203 23,379 . 693
Cosinor :
4-Acos Finos Piratini 73,573 (24,050) 63,599 | 2500
S5-Acesita 339,103 171,647 447,064 8693
B-FERTILIZANTES v_
&-Gofasfértil 22,882 24,414 49,470 716
7-Ind.Carboquimica Catarinense 22,023 1,901 31,642 ¢ 458 ¢
8-Fosfértii 124,842 143,632 192,744 : 2190
9-Ultrafértil 142,374 130,209 191,029 . 2303
10-Nitrofértil 115,615 617,912 135,928 1398
11-Arafértil 99,8210 33,595 55, 182 804
12- Indag 19,134 15,290 17,833 804
C-SETOR PETROQUIMICO
13-Cia. Petroquimica do Sul 481,559 561,088 7hH2,640 1449
- Copesul
14-PPH 109,919 32,818 108,268 592
15-Triunfo 126,946 75,363 94,825 394
16-Polisut 116,418 31,234 78,757 570
17-Petroguimica Unido 320,690 430,399 530,474 13750
18-Petroflex [nddstria de Comér.247,723 115,309 160,496 1799 ¢
19-Nitriflex Industria e Comér. 94,11 25,253 &4, 996 779
20-Mafersa $.A. 86,255 (26,651) 35,553 . 1910
21-Mineracdo Carafba Ltda. 22,449 10,709 24,762 1000 .
22-Usiminas Mecanica S.A. - 90,434 13,702 82,760 990
Usimec :
23-Cia. Eletromecanica - Celma 40,2256 26,503 50,757 1681
24-Cia. Nacional de Alealis 20,041 70,864 138,274 ND
25-Salgems Inddstrias Quimicas 140,627 269,062 451,179 © ND
D-INLAND SHIPPING COMPANIES
26-Franave 6,125 2,101 2,662 445 .
27-Enasa 12,998 6,656 13,955 . 340 ]
28-5NBPP ND 4,237 4,467 | 235
Total 4,614,199 5,447,804 8,324,242 54361

Fontes: Balanco Mercantil/BNDES/Secretaris Executiva do Conselho Federat ~

de Desestatizagao.

Notas: a) Valores de Dezembro de 1988, b) valores de Dezembro de

1989, Nb - NBo Disponivel.

t
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Uma caracteristica importante desta primeira operacdo €
o carater amplo que foi sugerido na modelagem final de
alienacdo das agdes. 0 modelo de venda contempla nac so
a possibilidade de pulverizacao do capital, atraves do
leildo de ordinarias, come,também, a venda direta aos
funcionarios (10,0% do capital social total) e o leildo
para o publico das agées preferenciais. Tal experiéncia
teve aceitagdao favoravel do mercado em geral, nao so
pela atratividade natural da empresa, como tambem pela
possibilidade de uso de todas as moedas regulamentadas
e a demonstragdo gque se permitiria uma larga
possibilidade de composicdo aclonaria entre os novos
controladores (inclusive com a participagdao da Nippon
Usiminas) .

A opgdo por manter a transparéncia em todo o processo e
a constituicdo de uma lei geral gque uniformizasse o
tratamento das operagdes, fugindo do arbitric do caso a
caso, faz com gque o programa se tornasse mnmais lento
frente as experiéncias passadas. A Tabela 12 permite

observar o tempo medio que deveria levar cada cperagao
de privatizacdoc a comegar do momento em gue a empresa e
incluida no PND peloc Presidente da Republica, ate o
momento em que ocorre o leildo.3?

330 caso da Usiminas, em fung¢do da dimensdc da
operagao, gque estabeleceu um pre¢o minimo de USS 1,8
bilhdo para a empresa (US$1,54 bilhdo para a alienagéo
de 85,6% do capital social total), o tempo previsto
entre o langamento do Edital de Venda e o encerramento
da operacgédc foli de seis meses [ver Usiminas-Edital

(1991) 7.
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Tabela 12
FRINCIPAIS PASSOS E CRONOGRAMA APROXIMADO DO PROCESSO
DE PRIVATIZACAQ DE UMA EE
Tempo Médio Tempo Total
Passo de Cada Passo Acumulado
({dias) (dias)}

1.Empresa é recomendada pelo
Presidente e oficiaimente
incluida no PHD

Z2.Edital para contratacioc de

consul teres privados

3.Submissdo e aprovacdo das

propostas dos candidatos 1S to 45 15 to 45

4.Andlise das propostas,
seiecdo dos consultores e 27 42 to 72
assinatura dos contrates

5.Trabalho de consultoria é 20 132 to 162
desenvolvido

6.Aprovacdo do modelo de venda 10 142 to 172
7.Edital de venda da EE 14 156 to 1848
8.Leildo pdblico 40 216 to 246

Fonte: BNDES, Gabinete de Desestatizacao.

Uma diferenga do PND em relagdaoc ao processo anterior
adotado pela BNDESPAR, em relagdc a 1ldéia de pré-
gqualificacdo, fol a defini¢cdo do conceito de pré-
identificacdoc. Neste, o objetivo a se atingir é muito
menos restrito do que o anterior. Pré-qualificar (junto
4 Cémara de Ligquidacdo e Custodia - CLC) significa
agora tentar atender as exigéncias referentes "a
limitacao da participacgdo estrangeira, & capacidade de
liquidar financeiramente a operagdo e & regularidade
fiscal".3

Alguns elementos importantes podem atuar contra a
privatizagdo no curto prazo. Primeiro, a privatizacgao
esta ocorrendo simultaneamente a tentativa de
estabilizacdo macroecondémica. Isso faz com que o apoio
da sociedade oscile com ¢ sucesso do combate a
inflacdo. O governo tem sido capaz até o momento de
manter os dois programas em separado. Sequndo, a

3cLc - Manual de Instrucgdo (1991).
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recessido que o Brasil atravessa -- em 1990, c PIB caiu
4,6% --, que junte com a inflagdac ainda elevada tem
mantido o investimento em niveis bastante baixos.3 a
utilizacdo de conversdo de divida (domeéstica e externa)
na compra de EE reduzira o impacto de restrigdes
conjunturais de ligquidez scbre o prego das agdes.
Terceiro, a falta de estabilidade macroecondmica gera
incertezas sobre a politica de pregos para as empresas
a serem privatizadas no longo prazo. Investidores
privados podem ndo estar dispostos a pagar caro por EE,
a menos que tenham certeza de gue suas lucratividades
nao serdo sacrificadas em nome de chbijetivos
macroeconémicos. No momento atual & impossivel dar essa
garantia. A curto prazo, o governo emitiu uma portaria
garantindo a rentabilidade para o agc e, se necessario,
medidas semelhantes devem ser tomadas para outros
setores. Quarto, a privatizacao levara a uma
redistribuicdo da renda, prejudicande certos grupos de
interesse, que tém se manifestade contra o PND.

6 .OBSERVACOES FINAIS

A privatizacdo nos anos 80 fol ao mesmo tempo um
sucesso e um fracasso. De um lado, 10 anos de controle
tiveram um impacto consideravel sobre a participacdo
das EE na economia. Assim, enquanto em 1980 31,6% das
500 maiores empresas brasileiras eram de propriedade
estatal, em 1989 as EE respondiam por 25,2% das 500
maiores empresas do pais. Da mesma forma, a
participagdo das EE no investimento agregado caiu de
21% no fim dos anos 70 para menos de 17% em 1987.3%
Por outro lado, as EE empregavam, em 1988, 20% mais
trabalhadores do que em 1980, refletindo o ritmo e as
carateristicas das vendas e transferéncias de EE para o
setor privado, que esteve muito longe daqueles
prometidos pela retdérica governamental. ©No total,
apenas 40 enmpresas, avaliadas em menos do que US$800
milhdes, tiveram seu controle acionario privatizado (na
maior parte dos casos reprivatizado) durante os ultimos
10 anos.

A privatizagao falhou nos anos 80 por varias razdes,
mas acima de tudo pela falta de compromisso politico
com a transferéncia de grandes EE para o setor privado.
Trés fatores contribuiram para isso. Primeiro, como

340 investimento agregado no primeiro trimestre de 1991
foi de apenas 15,7% do PIB.

35Em 1990, as EE investiram ainda menos: apenas 1,57%
do PIB, ou cerca de 10% do total dos investimentos no
pais (Departamento de Orgamento da Unido, em Estado de
Sao Paule, 30/3/91).
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apcntado por Schneider (1988), nao Brasil (e no México)
" o Estado esteve presente por mais tempo, foi mais
bem-~sucedido na promocdo da inddstria, e esta mnais
profundamente enraizado no sistema econdmico do que na
maicr parte dos outros paises.! De fato, a percepgac de
que o© processo de privatizacdo deveria 1ir além de
restringir a expansaoc do setor estatal apenas se
materializaria no final dos anos 80. Segundo, havia a
percepgdo de que a instabilidade macroecondmica e a
consequente redugdc no nivel de investimento agregado
tornavam a privatizacdo uma empreitada muito dificil, a
menos gue se aceitasse realizar significativas perdas
de capital. Finalmente, havia a falta de vontade
politica de privatizar devido aos seus efeitos
redistributivos, prejudicando diversos grupoes de
interesse ligados a empresas estatais e com
significativa influéncia politica. A privatizacdo nos
anos 80 foli o resultado de um esforgo isclado da
BNDESPAR, que tentava se sanear financelramente.

Com a campanha eleitoral de 1989 e a eleigdo de Collor
de Melo, ocorre uma significativa mudanc¢a na posigao da
opinido publica a respeito da privatizagdo: "ao longo
da campanha presidencial e nos primeiros meses da
administracgdo Collor, observadores comegaram a notar um
consenso em favor da privatizagdo" [Schneider (1990)].
Este apoio fol muito importante na viabilizagdo da
estratégia de privatizagdo adotada, inclusive para
permitir a aceitagdo pelo Congresso do instrumental
legal em gque se baseia o Programa Nacional de
Desestatizacgéo.

0 programa de privatizacdo do governo Colleor tem como
objetivo coletar 17 bilhSes de ddélares durante os
préoximos anos =-- no curto prazo, algumas das maiores
estatais brasileiras estdoc 1listadas para terem seu
controle acionario transferido para o setor privado.
Nesta primeira 1lista, o governo incluiu firmas
localizadas em diferentes unidades da Federagdo, em
setores onde a presenca do Estado tem sido tradicional
-- e.g., ago, fertilizante e petroquimico -- mas onde o
potencial de competigdo no mercade de produtos é
relativamente alto. Se bem~sucedido, o programa de
Collor catapultard o Brasil da posigdo de primo pobre
da privatizagdo latino-americana para um papel de
liderang¢a na regido.3

Com apoio politico inicial, a privatizag¢do ganhou novos
e mais abrangentes objetivos, tornando-se  parte
essencial de um conjunto mais amplo de reformas da

3yer Cardoso (1991) para uma discussdo da privatizacgao
na América Latina.
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economia. Assim, © governc vem promovendo uma reforma
administrativa do setor publico, liberalizando o
comércio exterior, desregulamentando a economia
doméstica e tentando tornar o pais mais atrativo ao
caplital estrangeiro. 0 governo mostrcu ter acertado ao
langar este conjuntc de reformas ao mesmo tempo, pois,
além de ter evitade uma reacao maior de determinados
grupos, aumentou as chances de que estas wmedidas
alcancem os objetivos a que se destinam. Para avaliar o
impacto deo programa de privatizagao em si, deve-se
examinar até que ponto os objetivos que em geral se
buscam alcangar com a transferéncia de EE para o setor
privado deverdo ou ndo ser atingidos.

O principal argumento em favor da privatizagdo, &
aquele no qual os demals em parte se baseiam, é de que
a eficiéncia produtiva das EE deve aumentar com sua
transferéncia para o setor privado; como o resultado de
pressdes ccmpetitivas, do fim de orcamentos flexiveis e
da capacidade de resistir a pressdes dos grupos de
interesse. Dois tipos de evidéncia sdo usualmente
apontados para demonstrar que EE sao menos eficientes
que as empresas privadas: a) relagdes capital-produto
mais elevadas e b) taxas de lucro mais baixas. Como
ilustrado na Tabela 13, as EE brasileiras ndo sdo em
geral téo lucrativas come as suas equivalentes no setor
privado.?’

3Ver também Mendes (1987). A evidéncia empirica para
1990 €& um pouco contridria & da Tabela 13. Dados mais
recentes mostram que as EE ocuparam as seis primeiras
posigdoes em termos de lucro total entre as 220 maiores
empresas brasileiras. Conjuntamente, essas empresas
lucraram US$%1,7 bilhdoc em 1990 [Jornal do Brasil,
(5/5/1991, p.3)]. Vale lembrar, entretanto, gque 1990
foi um ano particularmente ruim para o setor privado,
enquanto nas EE observou-se maior controle dos salarios
e um aumento das exportacgdes.
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Tabela 13
RENTABILIDADE DO PATRIMONIO DAS MAIORES EMPRESAS BRASILEIRAS
SEGUNDO A PROPRIEDADE DO CAPITAL: 1974, 1985 E 19899(X)

Tipo de Empresa 1974 1685 1989
gED 11.4 2.5 3.1
Empresa Privada Nacional 22.8 12.0 11.4
Empresa Estrangeira 20.6 16.0 18.8

Fonte: World Bank (1989} e Exame.

4 - A rentabilidade é definida come a razdo entre o lucro
lfguido e o patrimdnie liquido. Os valores para 1985 e 1989
referem-se as 50 majores empresas em cada grupo de emoresas.
b . A queds de rentabilidade das EE entre 1974 e 1985
reflete na sua maior parte o fato de que até 1975 as EE
estavam isentas do pagamento de lmposto de Renda sobre

seus lucros.

Nao ha& evidéncia conclusiva, contude, de que as
empresas privadas sejam sempre mals eficientes que as
empresas publicas. No Brasil e em outros paises os
diferenciais de lucratividade ou de razoes
capital/produto entre empresas publicas e privadas
refletem em certa medida carateristicas especificas dos
setores onde as empresas atuam. Analisando o setor
industrial Dbrasileiro, Tyler (1978) ndoc encontrou
evidéncia empirica de gque as empresas privadas fossem
tecnologicamente mais eficientes do que as EE.38 Como
lembrado por Hemming e Mansoor (1988): "The transfer of
a public monopoly to the private sector, with its
monopoly power left intact, may achieve only limited
increases 1in productive efficiency. Moreover, it is
unlikely to increase allocative efficiency." Vickers e
Yarrow (1991) resumem a esparsa evidéncia enpirica da
seguinte forma: "Overall, the evidence suggests that in
competitive industries private ownership is generally
(though not universally) preferable on efficiency
grounds, and that competition may be a more important
influence than ownership."

Para entender este aparente paradoxo, pode ser util
partir do modelo de Shapiro e Willig (1990). Engquanto
sob controle do setor publico, uma EE tem como fungao-
objetivo maximizar uma média ponderada do lucro da

3BEmbora isso possa ter mudado na década de 80 com a
redugdo dos investimentos das prdprias EE, sobretudo no
setor siderurgico.
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empresa, dos seus objetivos socials (lato sensu)’® e
dos objetivos pessocais dos seus dirigentes, dadqueles
que ali oS colocaram e normalmente dos seus
funcionarios. Com a privatizagdo, a empresa passa a ser
gerenciada com o© uUnico objetive da maximizagdo do
lucro. 0 que a evidéncia empirica parece mostrar €& que
a lucratividade das EE foi comprometida pela
ambigiidade dos seus objetivos, mas gue essa nao parece
ter sempre afetado a eficiéncla tecnoldégica das EE.

A simples transferéncia de propriedade das EE néo
necessariamente levarda a grandes aumentos de eficiéncia
e, por isso, seu impacto direto em termos de bem-estar
social pode ndo ser, no curto prazo, grande. 0s maiores
ganhos nessa area deven vir do programa de
liberalizagaos e desregulamentagcdo que vem sendo
implantado pelo governo Collor, j& que a maior parte
das empresas a serem privatizadas se encontram em
setores potencialmente competitivos.*0 Quanto a
lucratividade das EE, muito ja& vem sendo feito, com a
reducdo da importdncia a) da agenda pessoal dos seus
dirigentes nas decisdes empresariais, e b) de objetivos
nio-comerciais. A privatizacdo de uma EE implica dar a
essas transformagdes um carater permanente., 0 aumento
da lucratividade das EE deve se originar nem tanto de
um ganho de eficiéncia mas principalmente de impactos
redistributivos. As EE podem nao ser tecnologicamente
ineficientes, mas certamente pagam saldrios acima do
mercado, compram bens e insumos de produgdo por pregos
muito elevados e vendem por menos do gue poderiam.®!

¥0s objetivos sociais incluem a transferéncia a
populacaoc do excedente do consumidor, o desenvolvimento
de certos setores industriais, a extensdo de certos
servi¢os a comunidades para as quais ndo & lucrativo
vender, o subsidioc cruzado de certas atividades, a
politica macroeconémica e de comércioc exterior, etc.

40p  administragdo Collor vem desrequlamentando a
economia doméstica, liberalizando o comércio exterior e
tomando medidas que conjuntamente com a privatizacéo
podem aumentar a eficiéncia. Uma -lei antitruste foi
promulgada recentemente, e uma lel ampliando os
direitos do consumidor entrou em vigor em margo de
1991. No lado comercial, barreiras ndo-tarifarias foram
eliminadas e tarifas reduzidas.

41até que ponto as politicas que foram adotadas no
passado através das EE traziam externalidades que
compensavam essa transferéncia de renda do contribuinte
para esses segmentos da sociedade é uma discussdo que
foge ao escopo deste trabalho.
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Um segundo argumento em favor da privatizagdo se basela
na sua contribuicdo para a melhoria das contas
piblicas. A venda de uma estatal poderia contribuir
para a redugdao do déficit publico em dois casos.
Primeiro, se o setor privado conseguisse aumentar a
lucratividade da empresa além daguilo que o estado
seria capaz de fazer se colocasse de lado os cbhjetivos
ndo-comerciais da EE, e desde que o estado conseguisse
se assenhorear de parte do valor presente desses ganhos
de lucratividade.% Se isto ndoc ocorrer, a privatizacao
¢ eguivalente a venda de um titulo, em gue o estado
recebe uma gquantia hoje em troca de um fluxo de
rendimentos futuros. Ainda assim, a privatizagdo pode
ser vantajosa se o0s Jjuros gque o estado paga na
colocagdo de seus titulos for malor gque o reterno gque
consegue em seus ativos. Em resumo, a privatizacao
pode contribuir para a reducdo do déficit publico desde
que o valor presente dos lucros futuros das EE a serem
privatizadas, descontados pela taxa de Jjuros que o
governo paga sobre sua divida, seja menor que o prego
de venda ao setor privado.

Um terceiro argumento coloca gque o investimento das
empresas estatalis € hoje muito reduzido por pertencerem
a um setor publico falido e gue sua transferéncia para
um setor privado em boas condigdes financeiras elevaria
o 1investimento agregado da economia para niveis
histéricos. Este argumento, contudo, deve ser
qualificado. No curte prazo, o investimento agregado
pode ndo subir, ja que o governc planeja usar as
receitas obtidas com a privatizacfio para resgatar suas
dividas interna e externa. 0O resultadeo final dependera
da disponibilidade de novos <créditos e do qgue
acontecera com o investimento da empresa privatizada. O
impacto negativo sobre o investimento pode ser
minimizado pela utilizacdo de moedas nao-conversiveis,
como cruzados novos, MYDFA, etc., que, de ocutra forma
ndo encontrariam seu rumo em direcdo a investimentos
produtivos. No longo prazo, a taxa de investimento vai
depender menos de gquem possul a empresa e mais da
rentabilidade do investimento, a qual vai depender
muito do ambiente regulatdrio em que a empresa vier a
operar. Essa, pelo menos, parece ser a lig¢do a tirar da
experiéncia com a Light.*? A nivel da empresa, porém, a
privatizagdo pode ter um impacto positivo sobre o
investimento com a retirada de amarras institucionais

“Uma hipdtese implicita importante ¢é que, com a
privatizagdo, o governo abandonara os objetivos ndo-
comerciais da EE. :

8ver Vickers e Yarrow (1991) para uma discussio do
impacto do ambiente regqulatdério sobre o investimento.
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com origem na tentativa de controlar o déficit piblico
e porgue a decisdao de investimente passara a se
orientar mais de ©perto ©por critérios puramente
econdémicos. Este, por exemplo, deveriad ser o caso da
Usiminas.

Finalmente, argumenta-se gque a privatizagdo liberaria o
Estado para se preccupar mals com as suas fungodes
tradicionais c¢omo saudde e educacgdo, abandonadas nos
ultimos anos, e que ficaria mais habilitado a lidar com
0s problemas macroeconémicos, para regular oligopclios
e melhorar a Jjustica social. Apesar de esse ser um
objetivo do governo Collor, e possa ser auxiliado pela
privatizagdao, ele val requerer ainda mudangas que
transcendem as reformas sendo atualmente implementadas
e due demandam um longo tempo para se tornarem
efetivas.

. 0 objetivo principal do programa de privatizagdo do
governo Collor €& fazer uma redugao simultédnea dos
passivos e ativos do Estado, reduzindo a fragilidade
financeira do setor publico. Consistentemente com esse
objetivo, o governo ndoc enfatizou a venda pulverizada
de agOes a pregos fixos, optando pelo leildo em bolsa
de valores, o que permite uma malor receita com a
privatizagdo. Para compensar a perda do apoic da
cpinidao publica que poderia ser obtido com a venda
pulverizada de titulos a pregos subsidiados, como na
Inglaterra, o governo deixou para empresas de
consultoria privadas, contratadas por processo de
concorréncia publica, a avaliagdo e o desenho do
processo de privatizagdo. Além disso, o estogque de
moedas ndao-conversivels em cruzeiros a serem aceitas na
privatizacdo excede consideravelmente ¢ wvalor das
empresas a serem privatizadas a curto prazo, o que
contribuird para fazer os precgos de vendas nominalmente
altos,

As empresas a serem privatizadas no governo Collor tém
emn comum pertencerem a setores razoavelmente
competitivos, ou para os quais o processo de
liberalizagdo comercial pode rapidamente criar um .
ambiente de competicdo. Pelo menos em uma primeira |
fase, pretende-se a) reprivatizar empresas absorvidas
pelo Estado; b) vender as subsidiarias estabelecidas .
apos a Reforma de 1967, com a desverticalizacdo e de
diversificagdo das grandes EE; e c¢) transferir para o
setor privado as empresas do setor siderurgico onde, ao .
contrario do que ocorria nas décadas de 40 e 50, a
. presenga do Estado ndo parece ser mais essencial. A
' privatizagcdo dos monopdlios estatais, que foram as’
. vedetes do programa inglés de desestatizag¢do, ndo é no
. momento a prioridade do governo. De certa forma, esta
- primeira fase do PND devera resgatar o perfil do setor
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. produtive estatal que prevaleceu no inicio da
i industrializacdo brasileira, com a ocupac¢ac apenas de
‘monopolics naturais, a complementaridade com o setor
‘privado e a internalizacdo do proccesso regulatdrio.

;. Para concluir, deve-se lembrar que a privatizacgdo nao é
‘uma solugdo para todos os problemas do setor publico e
‘que muite ainda esta por acontecer. E importante
observar, porem, que o governo esta consciente de dois
importantes fatos. Primeiro, a venda de grandes EE leva
tempo. Segundo, medidas para aumentar a eficiéncia das
EE ndo devem esperar sua transferéncia para o setor
. privado. A experiéncia internacicnal mostra que
. significativos ganhos de produtividade podem ser
-obtidos antes da privatizacgao.
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