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O processo de privatizagdo no Brasil, embora s6 tenha ganhado impulso efetivo
a partir do Governo Collor, tem suas raizes no inicio dos anos 80, com a criagéo, em
1981, da Comisséo Especial de Desestatizagéo.

Afase pré-Collor (1981-89) foi marcada fundamentalmente pela "reprivatizagéo” de
empresas estatizadas involuntariamente, em fungao da inadimpléncia do setor privado
junto ‘as instituictes financeiras publicas. Para se ressarcir de parte dos recursos
aplicados no setor privado, no contexto da politica de fomento da década de 70, o Estado
foi obrigado a assumir o controle de empresas dos mais diferentes setores da economia.
Assim, a privatizacédo que se iniciou nos anos 80 visava retornar a iniciativa privada
empresas que passaram para as "maos" do Estado de forma quase que compulsoria,
em setores tao distintos como hotelaria, téxteis, pape! e celulose, processamento de
dados, etc. Como o BNDES era uma das principais agéncias de fomento, verificaram-se,
desde o inicio do processo de privatizagdo, o interesse e o engajamento desse banco,
em virtude da perspectiva de saneamento de sua carteira de investimentos.

+ A partir do Governo Sarney, nhota-se uma tentativa de ampliar o escopo do
Programa Nacional de Desestatizagdo (PND), notadamente com a criagéo do Programa
Federal de Desestatizagdo, em 1988. Foram efetuadas mudangas na operacionali-
zacdo do Programa, como a transferéncia do controle estatal através de leildo em bolsa
e a possibilidade de pagamento a prazo, com financiamento do BNDES.

Nao obstante o esforgo do Governo, o processo de privatizagdo néo deslanchou,
principalmente em fungdo da falta de apoio politico para tante. Na verdade, ndo houve
uma discussdo minima por parte da sociedade civil, nem um compromisso mais
decisivo, tanto por parte do Executivo quanto do Legislativo. Assim, no periodo 1981-89,
foram vendidas 38 empresas, ha sua maioria de pequeno porte, tendo sido arrecadados
recursos somando pouco mais de US$ 700 milhdes.

Embora o Governo Collor tenha herdado o modelo institucional de privatizag&o
dos anos 80, a nova fase que se iniciou difere bastante da anterior.! O PND foi langado
como uma pega fundamental de ajuste fiscal, num contexto mais amplo de reformas do
Estado. Nesse sentido, o Programa passou a assumir caracteristicas muito mais amplas
e a ter como alvo ndo mais a "reprivatizagdo" de empresas, mas a privatizagéo de
empresas tradicionais do setor produtivo estatal. O compromisso do Governo com o
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' Uma discussdo exaustiva do processo recente de privatizacéo no Brasil pode ser encontrada em Prado
(1993)
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Programa foi muito mais forte do que na fase anterior, tendo buscado, desde logo,
comprometer o mais amplamente possivel setores da sociedade civil. A discussdo no
Congresso iniciou-se com o envio de medida proviséria (MP) convertidana Lein®8.031,
de 12 de abril de 1990, que criou o PND, seguida de posteriores altera¢des por meio
de projetos de lei e outras medidas provisérias enviadas ao Legislativo.

A operacionalizagdo do PND ficou a cargo do BNDES, enquanto gestor do
Programa, e de uma comissdo diretora, com a fungdo de administra-lo, composta
inicialmente por oito a 12 membros efetivos, sendo trés representantes do Executivo e
os restantes do setor privado, e apoiada em pareceres de consultores privados. Note-se
que, ao contrario da etapa anterior, 0s ministérios aos quais as empresas estatais
incluidas no Programa eram vinculadas ficaram praticamente alijados do processo. O
BNDES, com a posicao refor¢cada no processo, temia que os orgéos setoriais criassem
obstaculos as vendas das empresas.

A partir da venda bem-sucedida da USIMINAS, em outubro de 1991, o Programa
passou a ter uma dinamica prdpria, embora em ritmo muito mais lento do que o
esperado. As privatizacbes centraram-se nos setores isentos de obstaculos de ordem
legal e de menor resisténcia politica, como siderurgia, petroquimica e fertilizantes.

Com a chegada do Governo ltamar, o Programa passou por um periodo de
questionamento e de indefinigdes, ficando praticamente paralisado entre outubro de 1992
e margo de 1993. Alguns aspectos do Programa foram revistos por meic da edicdo de
novos decretos de regulamentagdo da legislacdo e por medidas provisérias, embora as
modificacdes ndo tenham sido profundas. O ritmo das privatizagbes no Governo ltamar
praticamente continuou o mesmo do Governo Collor, seguindo a estratégia anterior.

Neste ultimo ano do Governo Itamar, uma série de davidas e de questionamentos
colocam-se para o futuro. E evidente que, com a chegada do préximo Governo, o PND
devera ser repensado e ajustado ao novo quadro politico e econdmico. Esta é uma
6tima oportunidade para se fazer uma avaliagdo do Programa, discutir seus problemas
e alternativas para sua reestruturacdo.

Nesse contexto, este artigo apresenta uma breve analise do PND — suas
caracteristicas, objetivos e resultados alcangados —, bem como algumas perspectivas
e propostas que se colocam para seu andamento.

1 - Caracteristicas do PND

A Lei n? 8.031/90 estabelece os seguintes objetivos do PND:

- reordenar a posi¢ao estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa
privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico;

- contribuir para a redugéo da divida publica, concorrendo para o saneamento das
finangas do setor publico;

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

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



106

- permitir que a administragéo publica concentre seus esforgos nas atividades em
que a presenga do Estado seja fundamental para a consecugéo das prioridades
nacionais; ‘

- contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais, através do acréscimo
da oferta de valores mobiliarios e da democratizagio da propriedade do capital
das empresas que integrarem o Programa.

Apesar de todos esses objetivos e do discurso oficial enfocar a modernizagdo e

a competitividade, com o decorrer do processo, ficou claro que o objetivo principal do
Programa era a redugio da divida publica. Note-se que os aprimoramentos e as
modificagbes propostas pelo Governo na legislagdo tiveram como ponto central a
questso da cesta de moedas; a ser utilizada nas vendas das empresas.

Outra questdo que merece destaque é o fato de que, embora o Programa seja
chamado de desestatizagdo, a propria lei que o cria acaba por tratar pura e simples-
mente de privatizagdes, que, teoricamente, se constituiria numa das formas de deses-
tatizagio. E verdade que a Lei n® 8.031/90 prevé, em seu artigo 4%, além de participagéo
societaria, outras formas de privatizagdo, como a abertura de capital; aumento de capital
com rendncia ou cesséo, total ou parcial, de direitos de subscrigdo; transformagao,
incorporagio, fuséo ou ciséo; alienagdo, arrendamento, locagdo, comodato ou cesséo
de bens e instalagbes; dissolugdo de empresas ou desativagio parcial de seus
empreendimentos, com a conseqliente alienagéo de seus ativos. Nao obstante, verifi-
cou-se que, na execucio do Programa, a modalidade de alienagéo de participagao
societaria foi praticamente a Gnica utilizada. A liquidagdo da empresa sé6 tem sido
aventada na hipotese em que néo ha interessados nos leildes.

Dessa forma, o Programa Nacional de Desestatizagao resumiu-se, basicamente,
a privatizagao de empresas através.de leildes publicos, tendo como preocupacéo basica
o saneamento financeiro do setor publico. Na sua estratégia, o Programa nao con-
siderou qualquer orientacdo de politica industrial, reestruturagéo do parque instalado
e/ou estimulo aos investimentos produtivos.2 Partiu-se do principio de que a gestao
privada seria mais eficiente e de que a venda das empresas ao setor privado, segundo
alei da oferta e da procura em leilGes, se encarregaria de gerar os resultados positivos
esperados.

Ressalte-se que em nenhum momento houve uma explicitacao de justificativas
de ordem econdmica e/ou estratégica para a escolha de determinado setor e/ou
empresa a ser privatizada. Na verdade, a linha de atuagdo seguiu a logica de incluir no
Programa as empresas estatais de setores em que néo havia qualquer impedimento
legal para sua privatizagao (como siderurgia, petroquimica e fertilizantes), ao mesmo
tempo em que o Governo fazia gestdes junto ao Legislativo para suspender os
obstaculos de ordem legal, em setores relativos aos servicos publicos (lei de con-
cessbes), e de ordem constitucional, referentes aos monopolios estatais (telecomuni-
cagbes e petroleo), por meio de emendas constitucionais.

A estratégia adotada de privatizacdo de empresas e setores com menor carga de
obstaculos juridico-institucionais explica a escolha do setor siderdrgico para se

2 Um demonstrativo de que ndo havia qualquer preocupago com a politica industrial & o fato de que os

Ministérios da Industria e Comércio e de Ciéncia e Tecnologia nunca tiveram assento na Comissao Diretora
do Programa e nem eventualmente foram consultados, mesmo quando recriados no Governo Itamar.
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deslanchar o Programa. A opgéo pelo inicio da privatizacdo do setor pela USIMINAS
teve como motivagdo basica criar um fato politico importante com a privatiza¢do de uma
empresa estatal eficiente e de grande porte, de forma a romper com os programas de
desestatiza¢io dos anos 80.

Fato que corrobora essa viséo refere-se a falta de preocupagdes com o impacto
das privatizagbes sobre a estrutura industrial dos setores englobados no Programa.
Maior exemplo disso foi o processo de privatizagdo da petroguimica brasileira. Ndo se
levou em conta os efeitos da venda das empresas sobre a PETROBRAS, que atua num
setor que tem uma tendéncia estrutural, comprovada internacionalmente, de expandir
suas atividades para areas conexas, como a petroquimica e, até mesmo, fertilizantes.
Se for concedida 8 PETROBRAS um minimo de autonomia de gestdo, provavelmente,
no médio prazo, essa empresa voltara a atuar no setor petroquimico, a exemplo de
todas as grandes empresas petroliferas do Mundo.

N&o houve, também, qualquer preocupagéao com a questao do aumento do grau
de concentragéo e com a conseqliente redugio da competicao na indastria em processo
de privatizagdo. Pelo contrario, em geral nao foram estabelecidas quaisquer restricbes
a compra das estatais pelos seus principais concorrentes, clientes ou fornecedores.
Isso permitiu que algumas empresas se valessem das privatizagdes para aumentar seu
poder de mercado e obter lucros maiores com o monopdlioc. O caso da. compra da
COSINOR pelo grupo Gerdau, que extinguiu a empresa depois de té-la comprado,
consolidando seu monopdlio no mercado de laminados néo planos no Norte e no
Nordeste, ilustra bem essa ques’(élo“3

E evidente que essa critica pode ser contraposta com o argumento de que, em
alguns setores, as escalas minimas de producéo e os investimentos requeridos sdo de
tal ordem, que é normal, e até desejavel, que haja um grau de concentragéo elevado,
com a formacdo de oligopdlios e até mesmo monopodlios. Embora correto, esse
argumento nao invalida o fato de que essas questdes deveriam ter sido consideradas
nas privatiza¢gdes, com a imposi¢do de restricdes a determinados compradores, de
forma a evitar a concentragdo excessiva do capital onde fosse considerada indesejavel
do ponto de vista econémico e social.

Convém notar adicionalmente que o uso de ag¢bes do tipo golden share, de
propriedade da Unido, instrumento interessante para garantir o poder de veto por parte
do Governo em determinadas decisdes da empresa privatizada (como, por exemplo,
aquelas que atentem contra o interesse publico), ficou restrito apenas a privatizagdo da
CELMA.

Em suma, a preocupacéo basica dos gestores do Programa (BNDES e Comissao
Diretora) prendeu-se as questdes relativas a fixagdo do prego minimo de venda das
empresas € da cesta de moedas de privatizacéo, visando ao maior abatimento possivel
da divida publica federal. Coincidentemente, a maior parte das criticas ao Programa
acabaram também por se centrarem nesses mesmos aspectos.

3 Também servem para ilustrar a tendéncia a concentragao industrial a venda da USIBA e da Piratini, o que
permitiu que o grupo comprador se tornasse o unico produtor de ferro esponja, a consolidagao da posicao
dominante da Odebrecht no setor petroquimico por meio de aquisicdes de empresas estatais, aquisigao
da maioria das siderurgicas privatizadas pelo grupo Gerdau e a assungao do controle da Petroflex por um
consorcio de quatro empresas, das quais trés concorrentes, conforme Pinheiro e Giambiagi (1994)
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2 - Resultados alcangados

Até margo de 1994, foram incluidas 66 empresas estatais no PND, sendo que 25
destas foram privatizadas. A maioria das empresas incluidas pertence as areas de
siderurgia, petroquimica e fertilizantes. As demais empresas sio de diversos outros
setores, destacando-se o Lloyd (transporte maritimo), a EMBRAER (aeronaves), a
Cobra (computadores), bem como outros empreendimentos industriais, cujo controle
foi assumido pelo BNDES. Foram também adicionadas a lista de empresas a serem
privatizadas algumas da area de servico publico, como a Light, a Escelsa (distribuigéo
de energia elétrica) e a RFFSA (transporte ferroviario).

Das empresas privatizadas, oito fazem parte do setor de siderurgia, nove da
petroquimica, quatro de fertilizantes e quatro de outros setores. A quantidade de
empresas até o momento privatizadas e os valores arrecadados ficaram muito aquém
das expectativas iniciais (previsao de US$ 17 bilhGes em 1990-91). O total das vendas
situou-se em US$ 7 bilhdes no periodo 1991-94, metade desses recursos arrecadados
no Governo Collor e metade no Governo Itamar.

O resultado inferior ao previsto inicialmente pode ser creditado a uma série de
dificuldades enfrentadas pelo Programa, dentre elas: acbes judiciais, existéncia de
acordos de acionistas limitantes a alienagdo das empresas, necessidade de
saneamento prévio das empresas, bem como resisténcias politicas a priva’(izag;z?\on4 0]
Programa foi também prejudicado pela demanda por agbes das estatais menor do que
a esperada, em fungéo do quadro de recessdo e da retomada da inflagéo, decorrente
do malogro do Plano Collor L. :

3 - Moedas de privatizagdo e impactos da privatizacao
sobre a divida publica

Com a Lei n® 8.018, de 11 de abril de 1990, foram criados os Certificados de
Privatizagcéo (CPs), titulos de emissdo do Tesouro Nacional, com o objetivo de se
constituirem no principal instrumento para a compra de empresas privatizadas no
ambito do PND. As instituicdes financeiras e entidades de previdéncia privada, segu-
radoras e sociedades de capitalizagdo passaram a ser obrigadas a adquirir esses titulos,
considerados "biodegradaveis”, pois seu valor de face sé era corrigido integralmente
até a primeira oferta de agdes de empresa publica; a partir de entdo, o percentual da
corre¢do monetaria era reduzido em um ponto ao més por 40 meses, sendo que, apos
esse prazo, a atualizagéo ficava restrita a 60% da corregdo monetaria.

Dessa forma, os CPs tinham a fungéo de canalizar recursos em moeda corrente
para o Tesouro Nacional e, ao mesmo tempo, de efetuar uma transferéncia compulséria
para a Unido de recursos provenientes das instituicbes financeiras, dentro da otica de
que esse setor poderia contribuir para o Programa, pois era o que mais havia se

4 Sobre o assunto, ver Tourinho e Vianna (1994)
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beneficiado do processo inflacionario da economia brasileira. Forgava, também, a
criagio de uma "demanda cativa” para os leildes de privatizagéo, o-que permitia a venda
das empresas acima do prego minimo fixado. Entretanto, com a presséo politica do
setor financeiro, em setembro de 1991, o Governo capitulou, passando a aceitar que a
aquisicdo de CPs fosse integralmente realizada por intermédio de créditos vencidos
junto a Uni&o e aos o6rgéos da Administragao Publica Federal. Essa deciséo, tomada
justamente quando o sistema financeiro recuperava seu dinamismo e rentabilidade, até
pela volta da inflagdo, representou, em verdade, uma contradigdo com o préprio objetivo
de criagdo dos CPs, ja que inviabilizou, na pratica, a arrecadagéo de recursos em moeda
corrente e reduziu a demanda potencial pelas acées das empresas ofertadas em leildo.

Paralelamente, o Governo adotou uma estratégia de formagéo e ampliagdo de
uma cesta de moedas, composta de dividas vencidas securitizadas, para ser utilizada
nos leildes de privatizagdes. Segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional, o
estoque de moedas para a privatizacdo somou US$ 47,8 bilhdes, em margo de 1994,
dos quais US$ 7 bilhdes foram utilizados no PND. As moedas mais utilizadas nas
vendas de empresas foram as seguintes: debéntures da SIDERBRAS, 20,2%, CPs,
18,4%, Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento, 8,5%, dividas securiti-
zadas® da Unido, 34,7% e Titulos da Divida Agraria (TDAs), 7,5%.

Note-se que, atualmente, existe um saldo disponivel de moedas de privatizagio
de US$ 40,8 bithdes. Como US$ 37,5 bilhdes sdo relativos aos titulos da divida externa,
restam somente US$ 3,3 bilhdes de moedas domésticas disponiveis, montante extre-
mamente reduzido frente ao valor das empresas incluidas no Programa. Essa realidade
coloca o desafio para o Governo de ampliar as moedas de privatizacéo e, também, de
atrair o capital externo, que até o momento teve participacao irriséria no processo
(apenas 1% do total arrecadado refere-se aos titulos da divida externa), principalmente
em funcao do desagio de 25% imposto aos titulos da divida externa para a participagéo
nos leildes.

A utilizagdo de titulos da divida publica no PND e a reduzida arrecadagéo de
recursos monetarios representaram um dos principais pontos de critica ao Programa.
Entretanto o certo é que a permissédo para o uso das moedas de privatizagdo teve a
sua funcionalidade, viabilizando a venda de uma série de empresas que, de outraforma,
estaria comprometida. Por outro lado, o instrumento dos CPs, tal como concebido
originalmente, era bastante eficaz para arrecadar recursos financeiros em dinheiro.
Segundo informagdes da Secretaria do Tesouro Nacional, a parcela arrecadada-em
moeda corrente pela venda de Certificados de Privatizacéo, até setembro de 1990,
alcangou US$ 366 milhdes, montante equivalente ao arrecadado em cruzeiros até o
presente, mesmo considerando as mudanc¢as promovidas no Programa pelo Governo
ltamar, visando ao aumento da arrecadagao de recursos em moeda corrente.

Uma das maiores criticas ao Programa centrava-se na utiliza¢do ampla de titulos
do Tesouro, que estavam com um desagio muito grande no mercado, como os TDAs,
e na sua utilizagéo ao par nos leildes de privatizacao (apenas os titulos da divida externa
sofrem um desagio de 25%). O aceite de tais moedas pelo seu valor de face foi motivado

5 Mais de 80% da divida securitizada da Uni&o constituia-se de dividas vencidas da SIDERBRAS, renego-
ciadas e assumidas pela Uniéo
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pela dificuldade de-o Tesouro Nacional declarar sua condicdo de mau pagador e de
arbitrar perdas. De forma a capturar parte do desagio das moedas, o Governo passou .
a fixar um prego minimo acima do valor de mercado. Se, por um lado, essa estratégia
resolveu parte do problema, de outro, comprometeu a transparéncia.do processo, em
fungao da dificuldade do publico de identificar claramente os desagios implicitos de cada
titulo, o valor de mercado da empresa e o diferencial adotado no prego minimo por conta
do desagio. Com relagéo a diversificagéo das moedas de privatizagao, é evidente que,
quanto mais titulos. fossem passiveis de ser utilizados no Programa, maior seria a
quantidade de moedas disponiveis e, em conseqliéncia, maior a disputa nos leildes e
a possibilidade de alcangar pregos acima do minimo fixado. Portanto, a critica de que
o uso de diferentes moedas prejudicava.os resultados do Programa nado procede.

Convém ressaltar, entretanto, que o abatimento da divida publica, objetivo central
do Programa, ficou muito aquém do esperado. Por outro lado, logo ficou claro que a
utilizagao de titulos do Governo ndo significava, na pratica, o resgate automatico da
divida do Tesouro. Isto porque grande parte das vezes o alienante nédo era a Unido,
mas, sum empresas controladas por ela, como a Petroquisa, a Petrofértil e o Banco'do
Brasil.® Nesses casos, 0 que ocorria era a simples troca de participagbes acionarias do
acionista controlador por titulos do. Governo, criande um problema sério no balango
daquelas empresas. Posteriormente, como se vera a seguir, o Governo editou medida
provisoria para viabilizar a troca desses titulos por outros do Tesouro Nacional, com
prazos de pagamento mais alongados.

Em estudo recente (PINHEIRO, GIAMBIAGI, 1994) sobre os aspectos fiscais da
privatizagéo conclui-se que a contribuigdo da privatizag&o para o ajuste fiscal, apesar
de positiva, devera ser apenas marginal. De acordo com simulagdes apresentadas
neste estudo, a redugédo do déficit publico anual seria de 0,4% do PIB no cenario de
continuidade das condi¢Ges e ritmo atual do Programa e de 1,4% num cenario otimista
de alteragbes no Programa e aceleragdo de seu ritmo.

4 - Mudancas recentes no PND

Com a troca de Governo em-outubro de 1992, o PND passou por uma fase de
questionamentos e indefinicbes. O Governo Itamar pretendia fazer alteragbes no
Programa, de forma a contornar as criticas feitas e a torna-lo mais transparente. O
Decreto n® 724, de 19 de janeiro de 1993, alterou e consolidou a regulamentacdo da
Lei n2 8.031/90, que criou o PND. Como nao foi alterada a legislagéo basica, as
mudangas ndo representaram uma modificag@o substancial no Programa, mas, sim, na
operacionalizagdo de alguns de seus mecanismos. Convém notar que foi mantida a
sistematica de utilizagao de titulos e créditos vencidos como meio de pagamento nos

% Segundo dados da Secretaria do Tesouro Nacional, a participagdo da Unido em relagédo ao total das moedas

recebidas pelos alienantes no PND, até junho de 1994, foi de apenas 1,5%, que, somado a participagédo
da SIDERBRAS (50,5%) e do Fundo Nacional de Desestatizagdo (FND) (0,1%), totaliza 52,1%. Os
restantes foram recebidos pelos seguintes alienantes: BNDES (9,0%), BNDESPAR (4,7%), Banco do Brasil
(7,2%), Petrofertil (2,5%) e Petroquisa (24,5%).
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leildes pelo valor de face, apesar de representar um dos pontd$s de maior polémica do
Programa.

As principais mudangas efetuadas pelo Decreto n? 724/93 foram:

a) a Comissdo Diretora passou a ser composta por 12 a 15 membros titulares,
cinco dos quais representantes do Executivo’ e sete a 10 pessoas de notorios
conhecimentos;

b) previu-se a participagéo, sem direito a voto, nas reunides da Comisso Diretora,
do Presidente da empresa proprietaria dos bens a serem alienados, bem como
do representante dos empregados, quando da apreciagdo do laudo de
avaliacdo da empresa e fixagdo do pre¢o minimo;

c) estabeleceu-se a competéncia para a Comisséo Diretora propor ao Presidente
da Republica o percentual minimo de pagamento, em moeda corrente, das
acgdes, bens ou valores objeto de alienagao, fixados, caso a caso, pelo Presi-
dente;

d) previu-se que o Presidente da Republica podera avocar e decidir quaisquer
matérias no ambito do PND;

e) determinou-se a aplicagéo, pela Unido, dos recursos recebidos no PND em
programas de ciéncia e tecnologia, satide, seguranc¢a publica, e meio ambiente,
além da redugéo da divida publica;

f) ficou vedada a participagdo das entidades de previdéncia ou assisténcia social
ou dos fundos de complementacdo previdenciaria, vinculados as Adminis-
tragdes Publicas Direta ou Indireta nas privatizagoes.

Em sintese, 0 Governo pretendeu sinalizar mudangas no sentido de incrementar
os recursos arrecadados em moeda corrente, aumentar o poder do Presidente da
Republica nas decisdes da Comissdo e propiciar a canaliza¢do de recursos arre-
cadados para a area social. Note-se, entretanto, que, a rigor, tais providéncias poderiam
ser tomadas administrativamente, ndo necessitando de decreto presidencial — o
aumento da interferéncia presidencial estava garantido na legisla¢éo pelo fato de que
a Comissdo sempre foi subordinada diretamente a ele, a definicdo de areas para a
transferéncia de recursos da privatizagado pode e deve ser feita no Orgamento da Uniao,
e o percentual de recursos em dinheiro ja era definido pela Comissao Diretora subor-
dinada diretamente ao Presidente. A medida mais drastica de vedagio a participagédo
dos fundos de pensao foi logo revogada pelo Decreto n2 786, de margo de 1993, dada
aconclusdo de que a exclusdo dos fundos de penséo das privatizagdes iria, na verdade,
comprometer o sucesso dos leildes, por excluir um comprador potencial importante.

O problema da viabilizagdo da transferéncia de recursos continuou existindo, pois
grande parte das vendas é feita por empresas controladas pela Unido, e ndo dire-
tamente pela Unido, como ja ressaltado.Para resolver essa questéo e ainda efetuar
outras mudangas na legislacio, o Governo editou a Medida Proviséria n? 327, de 24
de junho de 1993, sucessivamente reeditada até o presente (junho de 1994). A MP
aumentou a ingeréncia sobre o PND do Ministério da Fazenda, que passou a coordenar,
supervisionar e fiscalizar a sua execucéo, apesar de a Comissao Diretora continuar
subordinada ao Presidente da Republica. Prevé-se, tambéem, a necessidade de con-

7 Representantes dos Ministérios da Fazenda, do Trabalho, das Minas e Energia e dos Transportes e da
Secretaria de Planejamento, Orgamento e Coordenacao da Presidéncia da Reptublica
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cordancia prévia do Ministro da Fazenda para que a Comisséo Diretora aprove ajustes
de natureza operacional, contabil ou juridica ou 0 saneamento financeiro das empresas,
necessarios aos processos de venda. Na verdade, essas mudangas evidenciam a
manutengdo da mesma 6tica adotada anteriormente, de redugao do endividamento do
setor plblico como objetivo prioritario do Programa, explicitando o fato de que o Tesouro
Nacional € um dos principais agentes do processo de privatizagéo.

Outra alterag@o importante refere-se & possibilidade de o Presidente da Reptblica
definir as moedas de privatizagido através de decreto, isto €, sem a necessidade de
aprovacgdo legislativa, desde que atendidos certos principios®. Essa medida visou
permitir maior flexibilidade na definicdo dos meios de pagamento para privatizagao e
evitar as discussoes na Justiga, que emperram o andamento do Programa. Adicional-
mente, a MP aumenta o percentual para alienacio de agdes no ambito do PND a
pessoas fisicas ou a empresas estrangeiras de 40 para 100%, de forma a atrair o capital
estrangeiro.

A MP admite, ainda, o emprego da Nota do Tesouro Nacional (NTN) para
aquisi¢do pelo alienante, com recursos recebidos em moeda corrente, e permuta pelos
titulos e créditos recebidos. Altera as caracteristicas da NTN, esticando seu prazo de
25 para 30 anos e possibilitando, além da oferta publica através de leildo, a colocagédo
direta em favor de autarquia, fundagao, ou empresa publica, ou sociedade de economia
mista.’

Dessa forma, pretende-se equacionar o antigo problema de recebimento de titulos
de privatizagdo (as chamadas "moedas podres") por alienantes, que ndo o Tesouro
Nacional, que se viam na contingéncia de manter tais ativos de baixissima liquidez em
carteira. Tenta-se, também, criar uma sistematica para viabilizar a transferéncia de
recursos arrecadados com a privatizagdo para programas prioritarios do Governo,
através da aquisicdo da NTN pelo alienante com os recursos recebidos em moeda
corrente. Note-se que, na pratica, a aquisigdo da NTN pelos alienantes sera compul-
soria. Se, de um lado, 0 mecanismo criado permite a transferéncia de recursos da
privatizagdo para outros programas, por outro, inviabiliza a utilizagé@o de tais recursos,
mesmo que parciais, para fortalecer o setor produtivo estatal.

Foi alterada, ainda, a composigdo da Comissdo Diretora, que passou a ter 15
membros, apenas quatro representantes de orgaos da Administragdo Federal de livre
nomeacdo do Presidente da Republica, e os demais aprovados, ou até mesmo
indicados, pelo Senado Federal. Mantiveram-se, assim, uma estrutura bastante inchada
e uma participagdo de representantes do Governo pouco expressiva em termos
relativos, 0 que nos parece um excesso de "democratismo”, tendo em vista que o

8Os principios listados na MP s3o: admissdo de moeda corrente; preservagao dos créditos ja aceitos como

meio de pagamento no PND; admissdo, como meio de pagamento, de créditos liquidos e certos diretamente
contra a Unido, ou contra entidades por ela controladas, inclusive as ja existentes, desde que gozem de
garantia ou coobrigagao do Tesouro Nacional e que venham a ser renegociados pelo Ministério da Fazenda;
os créditos liquidos e certos contra empresa titular de acdes depositados no Fundo Nacional de Desesta-
tizacdo somente poderéo ser utilizados para aquisicdo dessas agdes ou, quando for o caso, de outros bens
e direitos de propriedade da empresa cujas agdes sao objeto do referido deposito.

Depois de sucessivas reedi¢bes, a MP foi desmembrada em duas, sendo que os dispositivos relacionados

a NTN passaram a fazer parte da MP 470/94, posteriormente reeditada pela MP 497/94 e as demais
modificagdes no PND foram incorporadas na MP 479/94, reeditada pela MP 506/94
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Governo é o maior interessado, pois & o acionista majoritario das empresas a serem
alienadas.

Posteriormente, o Governo anunciou a inclusdo, no PND, de participagbes societarias
minoritarias, detidas pelas entidades da Administracéo Federal. O Decreto n® 1,068, de 2
de margo de 1994, obriga a que as entidades controladas direta ou indiretamente pela Unido
depositem no Fundo Nacional de Desestatizagdo; no prazo de 30 dias, tais participagdes
minoritarias, a excegdo da BNDESPAR, do Banco do Brasil, do Instituto de Resseguros do
Brasil (IRB), de agbes objeto de demanda judicial, até o seu transito em julgado, e de
participacBes minoritarias que forem consideradas necessarias a consecugio do objeto
social da empresa participante. Os recursos arrecadados com a venda das participagdes
minoritarias deverdo ser usados na compra de Notas do Tesouro Nacional, série P,
especificas para a troca de recursos provenientes da privatizacéo de empresas.

A medida é positiva, uma vez que permite a centralizagéo das decisbes sobre a
venda das participagbes acionarias da Unido, possibilitando a melhor administragéo da
carteira de investimentos da Unido. Observe-se, entretanto, que o Decreto estabelece
que, a excegdo do IRB, as entidades poderdo manter suas agées pelo prazo maximo
de seis anos. Se essa determinacgdo fosse aplicada stricto sensu, as participagbes
minoritarias em poder dos 6rgdos da administragdo publica com esse prazo estourado
teriam que ser vendidas imediatamente, o que implicaria uma enxurrada de oferta de
acles, depreciacdo de seu valor de venda e conseqliente perda patrimonial para a
Uni&o. Sendo assim, essa decisdo deveria ter sido tomada a nivel administrativo, mas
jamais explicitada através de decreto.

Complementarmente, o Governo editou o Decreto n® 1.092, de 21 de margo de
1994, condicionando o estabelecimento de acordos de acionistas ou a assungio de
compromissos de natureza societaria das empresas publicas — as sociedades de
economia mista e suas subsidiarias -— controladas, direta ou indiretamente, pela Unigo
a anuéncia prévia do Ministério da Fazenda. A medida também visa centralizar as
decisdes da Unido sobre suas participa¢des acionarias e permitir a execugio de uma
politica global para a administragdo da carteira de investimentos da Uniéo.

Cabe ainda destacar tentativas do Governo de incluir outras moedas como meios
de pagamento para a privatizacdo, em particular as dividas sociais. Entretanto o
Congresso tem oferecido grande resisténcia, nao tendo, até o presente, votado o
Projeto de Lein®3.719, de 1993, que autoriza a transformaco das dividas de empresas
publicas com o Fundo de Garantia por Tempo de Servigo (FGTS) em crédito com o
mesmo fundo, para ser utilizado pelo seu Conselho Curador como moeda no PND.

5 - Perspectivas e sugestdes de alteragées no PND

O ano de 1994 marca uma fase de dificuldades do Programa, decorrente do
insucesso na venda de algumas empresas como Cobra, Caraiba e Lloyd. Os proximos
meses serdo basicamente dedicados & venda das empresas restantes controladas pela
Unido do setor petroquimico, bem como de suas participagbes minoritarias. Estdo
previstas apenas duas importantes privatizagdes para este ano — a Light e o Banco

Meridional.
Dessa forma, as perspectivas do PND para o final do Governo ltamar sdo de

continuidade do processo, embora em ritmo lento e sem grandes modificagdes no
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cronograma‘ou na agenda das privatizagdes, mesmo porque, em periodo eleitoral, o
Governo nao estara disposto a arcar com o risco de dar muni¢éo para ser atacado na
campanha para a Presidéncia da Republica.

E evidente que o futuro do PND dependera da orientacédo que o proximo Governo
queira dar. A primeira tarefa a que este Govermo deveria dedicar-se é a de repensar o
Estado e seu papel no modelo de crescimento pretendido. A partir dai, fica mais facil
definir os setores e as empresas que o Estado mantera sob seu controle e as estatais
a serem transferidas para a iniciativa privada. De qualquer forma, essa decisdo deve
ser tomada levando-se em conta os atuais problemas de esgotamento da capacidade
de investimentos do Estado — ineficiéncia de algumas estatais — e necessidade de
geracgao de recursos adicionais para o financiamento de atividades tipicas de Estado,
como salide, educacdo e saneamento basico. Nesse contexto, podem-se prever
mudangas mais ou menos significativas no processo de desestatizacao da economia
brasileira, dependendo de qual candidato ganhe as eleigdes presidenciais, mas ndo a
total paralisagdo do Programa.

Se a orientagdo atual do Programa for mantida, a tendéncia natural serdo a
ampliagdo do conjunto das empresas a serem privatizadas e a expanséo para setores
de servigos e de infra-estrutura. Mas isso dependera da remogéo dos obstaculos de
ordem constitucional e legal, basicamente da quebra do monopdlio estatal das tele-
comunicagdes e do petréleo e da aprovacéo da lei de concessdes de servigos publicos.
Note-se que, ao contrario do que comumente se afirma, a quebra dos monopdlios
estatais ndo implicaria, necessariamente, a privatizagéo das empresas. Mas, evidente-
mente, abriria espago para a discussao, pela sociedade, e eventual incluséo de algumas
empresas daqueles segmentos na lista de privatizaveis. Como se frustrou a reviséo
constitucional, pelo menos no curto prazo, néo se vislumbra a inclusdo de empresas
dos setores de telecomunicagdes e petrdleo no PND.

Quanto ao setor de prestagcdo de servigos publicos (energia elétrica, portos,
ferrovias e rodovias), nao ha impeditivo constitucional para sua privatizagao, mas téao-
-somente a vedagio a que o capital estrangeiro atue no setor elétrico. Entretanto o
aperfeicoamento da legislagdo de concessdes de servigos publicos, que esta na reta
final para sua aprovagao pelo Congresso, constitui precondigéo para que esse setor
seja liberalizado ao capital privado. Em fungéo das diferengas nas caracteristicas dos
segmentos prestadores de servigos publicos, discute-se até mesmo a necessidade de
legislagao especifica que regule o regime de concessbes para cada segmento.

Especificamente com relagao a geragéo e a distribuicdo de energia elétrica, como
as empresas sdo de grande porte, monopolistas e produtoras de bens ndo comer-
cializaveis (non tradables) e de utilidade publica, caso haja a decisdo de privatiza-las,
as dificuldades para a preparagéo para venda serdo enormes. A privatizagédo do setor
de energia elétrica, ou parte dele, requerera estudos profundos e a definigdo de um
modelo 6timo em termos de resultados econémicos e sociais. Assim, a preparagao para
a venda exigira uma ampla discussao da sociedade e um tempo minimo bem maior do
que a média de oito meses observada até agora nas sidertirgicas e petroquimicas.

Uma tendéncia que pode ocorrer, de menor resisténcia politica e de maior retorno em
termos de canalizag&o de recursos para investimento, sera a da "privatizagao na margem”,
ou seja, a entrega ao setor privado da ampliagdo da capacidade produtiva dos servigos
publicos. Essa € uma boa altemnativa, mas implicara uma reestruturagio significativa da
produgio com a atuagdo mista do setor publico e da iniciativa privada. Além disso,
necessitara de uma mudancga expressiva da forma de atuagéo do Estado. Ao contrario do
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que é propalado, quando o setor privado passar a atuar em areas anteriormente
dominadas pelo poder publico, o Estado tera que intervir de forma muito mais decisiva,
reforcando sua capacidade de regulagéo, controle e fiscalizagdo. Ter4, inclusive, de
montar um aparato burocratico com capacitagado técnica adequada, desvinculado do
setor produtivo estatal.

Caso o proximo governo continue com o enfoque dado até agora de venda da
maior parte possivel de seus ativos e consiga maioria para aprovar a suspensio do
monopolio estatal do petrdleo e das telecomunicagbes, bem como viabilize o apoio a
venda das atuais empresas de geragdo e energia elétrica, a privatizagdo nesses
segmentos tera de ser muito mais cuidadosa do que as feitas até o presente, dado o
carater estratégico e de utilidade publica desses setores. Nesse sentido, o modelo a
ser escolhido sera fundamental, e ndo se podera considerar somente a 6tica do ajuste
patrimonial. Ha o risco evidente de gue sejam transferidas facilmente ao setor privado
as empresas rentaveis, ou os nichos de mercado promissores, ficando o Estado com
as deficitarias e com o compromisso de garantir a expansao nos segmentos menos
atraentes ao capital privado. Por outro lado, o volume de recursos requeridos para a
privatizagdo de tais setores implicara, necessariamente, o aumento da entrada de
capital estrangeiro no processo de privatizagao, o que demandara um cuidado especial
em setores vitais para a economia, como, por exemplo, as telecomunicagfes. Mais
grave ainda parece ser a falta de preparagdo da legislacdo e do aparato de Estado,
para que este possa efetivamente exercer de forma competente as fungdes de plane-
jamento, regulagdo, normatizagdo e fiscalizagio dos mercados, principalmente nas
areas de interesse social. Nao se deve menosprezar os efeitos que poderiam resultar
de praticas excessivamente monopolistas de setores privatizados, que sé poderéo ser
combatidas com a firme aplicagdo da legislacdo de defesa da'concorréncia, Lei
Antitruste, aperfeicoada recentemente.

Independentemente do caminho do Programa Nacional de Desestatizagdo que
venha a ser adotado pelo préximo governo, vale elencar algumas sugestdes para seu
aperfeicoamento, tendo em vista a experiéncia ja adquirida.

O Programa deveria voltar-se para outros objetivos que ndo apenas o do
saneamento financeiro do setor publico. O processo de desestatizagdo poderia, e
deveria, ser utilizado também como um dos instrumentos da politica industrial, induzindo
a uma reestruturagéo produtiva que implique maior competitividade e eficiéncia do
parque industrial brasileiro. Assim, deveriam ser utilizadas outras formas de desestati-
zagao, ndo somente as vendas de empresas controladas pelo Governo, como transfor-
magéo, incorporagao, fusao ou cisdo de empresas, abertura de capital, dentre outras,
previstas inclusive na legislagéo. Por outro lado, nos processos de privatiza¢ao, devem
ser considerados seus efeitos sobre a estrutura industrial, evitando-se a concentragéo
excessiva do capital, mormente em setores onde isso pode ser indesejavel do ponto
de vista econémico e social.

Outra questao da maior importancia refere-se ao estabelecimento de condicionan-
tes para a iniciativa privada em cada processo de privatizagéo, principalmente no que
tange ao comprometimento de investimentos e manutengdo de emprego. Se sao
objetivos da privatizacdo o crescimento da produgdo e a ampliacdo da oferta de
servicos, em alguns setores pode ser bastante Gtil uma negociagdo prévia com os
potenciais compradores de niveis minimos de investimento. Na mesma linha, cabe
considerar o uso mais intenso de ag¢des de classe especial (as chamadas golden
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shares) em empresas consideradas estratégicas, que garantam poder de veto por parte
do Governo em determinadas decisdes da empresa privatizada.

Mudancgas também poderiam ser feitas na atual sistematica de definicdo das
empresas a.serem incluidas no Programa, como modelagem, fixagdo de pregos
minimos, etc. Deve ser garantida maior participagdo nas decisées dos ministérios aos
quais as empresas estéo vinculadas. Por outro lado, seria de todo aconselhavel que a
Comissao Diretora fosse mais enxuta, com a participagao majoritaria de representantes
da Administragao Federal.

A venda das empresas ainda poderia ser feita em duas etapas, passando para a
iniciativa privada o controle da empresa, mas mantendo-se em maos do Governo de
30 a 40% das agdes, que seriam vendidas de forma pulverizada numa segunda fase,
apos o saneamento da empresa e a obtengao de bons resultados financeiros, maximi-
zando-se, assim, as receitas auferidas. Isso permitiria, inclusive, atingir um dos ob-
jetivos do Programa, que € o de contribuir para o fortalecimento do mercado de capitais
e para.a democratizagido da propriedade do capital das empresas privatizadas (inciso
VI do art. 12 da Lei n® 8.031/90). Convém notar que essa forma de privatizaco foi
amplamente utilizada e com sucesso no México.

No caso de grandes empresas em que o valor das agdes estad muito abaixo do
seu valor patrimonial, uma outra alternativa seria a venda de participagGes acionarias,
inclusive com langamento de agdes nos mercados internacionais, mantendo-se o
controle em poder do Estado, de forma a propiciar o aumento de aporte de recursos
financeiros da iniciativa privada e a valorizagao das acdes dessas empresas. Numa
segunda etapa, o Governo privatizaria a empresa, com a alienagao das agies restantes.
E claro que a pertinéncia e a oportunidade dessa forma de privatizacdo tém que ser
avaliadas caso a caso.

Faz-se necessario, também, tornar mais transparente o Programa. Caso se
mantenha a atual sistematica, a avaliagdo das empresas feitas pelos consultores
independentes deveria ser publicada na imprensa oficial. Adicionalmente, a Lei deveria
obrigar que o produto das vendas das a¢gbes das empresas privatizadas conste do
Orgamento e dos demonstrativos do Tesouro Nacional.

Ainda no contexto do Programa Nacional de Desestatizag&o, dever-se-ia pro-
mover o fortalecimento de empresas estatais que o Governo considere necessarias a
manutengao do controle em seu poder. Isso permitiria atender ao objetivo previsto na
legislagdo de retomar os investimentos produtivos e modernizar o parque industrial do
Pais (incisos !l e IV do art. 1° da Lei n? 8.031/90). Uma das formas seria possibilitar
que a venda de determinadas empresas possa auxiliar na recuperagio de outras,
através do saneamento de dividas e cruzamento patrimonial dentro do setor publico
estatal. Uma das sugestdes aventadas € a criagdo de uma holding, a exemplo da criada
na Italia pelo IRI, que centralize todas as participacées do Governo, inclusive as
minoritarias, viabilizando tal encontro de dividas e transferéncia de recursos.

Outra forma de fortalecer as empresas estatais e de torna-las mais eficientes € a
adogdo, a mais ampla possivel, dos contratos de gestdo. Esses contratos viabilizam
uma maior autonomia administrativa e financeira para as estatais, fundamental num
contexto.- em que é cada vez mais cobrada a consecugdo de objetivos publicos e
resultados privados. Além disso, forgca o Governo a definir minimamente politicas
setoriais e constituir corpos técnicos qualificados. Essa forma de gestéo ja demonstrou
sua viabilidade e funcionalidade no caso da Vale do Rio Doce, tendo sido implantada
recentemente na PETROBRAS, embora de forma ainda restrita. Mais do que alteragées
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na propriedade do capital, 0 que o setor produtivo estatal esta realmente carecendo é
de um "chogque de gestao" que possibilite seu saneamento financeiro e a retomada dos
investimentos produtivos.

Em resumo, para se obter uma maior eficiéncia do parque produtivo nacional,
talvez o mais importante objetivo do Programa Nacional de Desestatizagao, sera
necessario ndo apenas “"passar’ para a iniciativa privada a gestdo de empresas
anteriormente estatais (mesmo porque a propalada maior eficiéncia do setor privado é
claramente uma questdc dogmatica), mas também rever o modelo de gestio das
empresas que remanescam publicas, bem como realizar profundas alteragbes na
forma, espectro e intensidade da regulagéo estatal.

Nesse sentido, a tarefa do proximo govemo ndo serda, dependendo de sua
composicao politica, manter, alterar ou acabar com o PND, mas, sim, continuar o
esforco de modemizagdo da economia brasileira, no qual se insere, obviamente, a
reestruturagdo patrimonial e financeira do setor publico e a reorganizagio produtiva,
processo onde o PND desempenha papel importante. Assim, o grande desafio do
préximo governo sera o de promover agdes que o tornem mais eficaz como instrumento
néo apenas de reducgio da divida publica (énfase, até agora, dada pelo Governo), mas,
principalmente, de reorganizacdo da prépria economia brasileira, na busca de novos
padrbes de eficiéncia e competitividade.
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