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MOTIVACAO

O presente trabalho tem por objetivo tragar uma anélise comparativa entre 0 processo de

privatiza¢do que ocorreu no Brasil daquele ocorrido na Inglaterra.

Antes de estudar o processo de privatizagdo, o capitulo 1 discute a intervengdo estatal na
economia sob prisma teérico e histérico. A expansdo do setor publico brasileiro serd estudada
enfatizando que as razdes das intervengdes governamentais no Brasil tinham o objetivo de

consolidar o capitalismo no Brasil.

O capitulo 2 relata a faléncia do setor publico no Brasil e no mundo, descrevendo o
esgotamento de um modelo calcado na intervengéo estatal e sua substituicdo por um modelo

baseado em reformas liberalizantes.

As razdes teéricas sdo desenvolvidas no capitulo 3 e a experiéncia inglesa € descrita no

capitulo 4.

O capitulo 5 apresenta a experiéncia brasileira no processo de privatizagdo, os resultados
setoriais sdo amplamente discutidos assim como os objetivos do programa. Um esclarecimento

sobre a relaco entre a privatizagio e o déficit e o a divida € realizada no capitulo 6.

No capitulo 7 faz-se uma andlise comparativa entre a experiéncia brasileira e inglesa baseado
em cinco itens: o impacto fiscal, a modelagem de vendas, a busca de eficiéncia, os resultados

setoriais e as experiéncias com as Parcerias Piblico-Privado.

Finalmente, o capitulo 8 conclui, relembrando os pontos mais relevantes desta anélise.
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1-DESENVOLVIMENTO DAS ESTATAIS NO BRASIL

1.1-RAZOES TEORICAS PARA A INTERVENCAO DO ESTADO NA ECONOMIA

Mesmo os economistas mais liberais reconhecem que h4 espago para atuagao
governamental dentro da estrutura econdmica brasileira. Quando o setor privado ndo tem
interesse ou ndo tem capacidade de alcangar um nivel de produgdo eficiente, a sociedade pode
optar por uma produgdo governamental. As interven¢des costumam se justificar basicamente,
por trés falhas do sistema de mercado: falhas alocativas, falhas distributivas e falthas de
estabilizagio'.

As falhas alocativas estdo presentes tanto nas economias em desenvolvimento quanto
nas economias maduras, sendo inerentes ao sistema capitalista. Sdo falhas relacionadas a
provisdo de bens ptiblicos, a produgio em setores onde hd geragdo de externalidades, a

producdo em condi¢des de monopdlio natural, entre outras.

As falhas distributivas sdo detectadas quando o equilibrio de mercado ocorre em um
ponto onde as distribuicdes de renda ndo sejam socialmente desejaveis. Neste caso, a
sociedade pode optar por uma intervengdo para que o resultado se aproxime das preferéncias

da sociedade, mesmo incorrendo em perdas de eficiéncia.

As falhas de estabiliza¢do se referem a necessidade do governo de intervir na economia
para manter estdvel o nivel de precos, o nivel do emprego ou para garantir o equilibrio da

Balanga de Pagamento’.

Nos paises em desenvolvimento, a atuagdo do Estado é refor¢ada pelo fato de este ser o
tnico empreendedor capaz de realizar os investimentos necessérios. O capital estrangeiro, que

poderia ser uma alternativa, €, muitas vezes, considerado como politicamente indesejavel.

! Mello, M. F. [1992]
? Mello, M. F. [1992]
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1.2-Surgimento e Desenvolvimento das Estatais no Brasil

“A atual preponderdncia do Estado na economia brasileira ndo é
resultado de um esquema cuidadosamente concebido. Decorre, em
grande parte, de numerosas circunstdncias que, em sua maioria,
forcaram o governo a intervir de maneira crescente no sistema

econdmico do pais”(Kerstenenztky, Baer e Villela, 1973, pg 883)

No Brasil, a intervencgfio na economia, seja de maneira indireta, via regulagdo, ou de
forma direta, através de uma empresa estatal, teve um cardter mais pragmatico do que
ideolégico. Ilustrativo desta afirmagdo € o fato de o periodo de maior interveng@o estatal ter
ocorrido no periodo de ditadura militar, quando o discurso econdmico oficial era liberal’.Em
momento nenhum a maior intervengdo do Estado teve a inten¢do de instalar o sistema

socialista no Brasil, muito pelo contrério, o objetivo sempre foi o de consolidar o capitalismo.

O intervencionismo brasileiro caracterizou-se pelo esforco do Estado para eliminar
gargalos reais ou potenciais na infra-estrutura do pafs e na producio de insumos basicos, onde
a necessidade de elevados investimentos iniciais, longos periodos de maturagdo, o uso de
tecnologia sofisticada e as baixas taxas de retorno desestimulavam o capital privado. Um
exemplo cléssico foi a incapacidade do Estado de atrair investimentos privados para a
instalagdo de uma grande siderdrgica no pal’s.4 Em setores de monopdlio natural, a propriedade

estatal foi a solugdo para os problemas de regulacio.

A intervengio do Estado foi considerada como inevitdvel pelo fato do setor privado ser
relativamente pequeno; pelo desejo de controlar a participagdo do capital estrangeiro,
principalmente nos setores de utilidade piblica e recursos naturais; e finalmente pelo objetivo

de se promover 2 industrializagdo em um pafs industrialmente atrasado. :

3 Mello, M. F. [1992]
* Pinheiro, A.C. & Oliveira Filho, L. C.[1992]
5 Giambiagi & Além [2000]
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A principal atividade econdmica do Brasil até a década de 40 era a agricultura. O
governo praticava uma politica de pregos minimos e exercia um controle sobre a produgao,

servindo, assim, aos interesses de uma elite agraria.

A década de 30 marcou uma verdadeira mudanga de mentalidade no comportamento
das governos brasileiros: a industrializagfio foi se tornando uma preocupagdo crescente € se
tornando prioridade na politica econdmica. A dificuldade de estabelecer comércio
internacional em fungio da Primeira Guerra Mundial e da Grande Depressdo estimularam o
desenvolvimento da inddstria local substituidora de irnportagc”)es6. A expansio € a
diversificagdo industrial passou a ser vista como meio de reduzir a vulnerabilidade externa. O
Estado passou, entdo a intervir na economia através de fixacdo de pregos, da determinag@o de

tetos para a taxa de juros, da criagiio de autarquias e da produgado industrial.’

As décadas de 40 e 50 foram caracterizadas pelo inicio da formagéo do setor produtivo
estatal. Em 1942, foi criada a Companhia Sidertirgica Nacional (CSN), depois de inimeros
fracassos em convencer o setor privado a assumir o investimento, a qual acabou por tornar-se
simbolo do compromisso do governo com o desenvolvimento. Motivos nacionalistas também
justificaram a atuacio estatal, devido a convicgdo entre os militares de que uma empresa de
aco nacional era importante em termos de seguranga nacional, num contexto de guerra

mundial.

Ainda em 1942, foi criada a Companhia Vale do Rio Doce (CVRD), no ano seguinte
comegou a funcionar a Fébrica Nacional de Motores (FNM), especializada em pegas de avido,

e a Companhia Nacional de Alcalis, produtora de barrilha e vidro.

Em 1952, foi criado o BNDE — Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, com
o objetivo de conceder empréstimos de longo prazo a baixo custo para desenvolver a
industrializagio. O BNDE reflete o reconhecimento da fragilidade do mercado de capitais
privados da época. Em 1953, foi criada a Petrobrés, sob discurso de seguranga nacional e

diminui¢do da vulnerabilidade do pafs a choques externos.

Na década de cinqiienta ocorre a consolida¢do do pensamento desenvolvimentista com

Jucelino Kubitschek, resumida na mixima “50 anos em 5”. O plano de Metas representou o

¢ Giambiagi & Além [2000]

12



®F L

&
i

e

e
£
o

primeiro esforgo significativo pré-industrializagdo do Brasil. O esfor¢o de investimento foi
calcado no “tripé” composto pelos capitais estatal, multinacional e privado nacional, sendo os
dois primeiros os mais importantes. O Estado assumia a responsabilidade pelo investimento
pesado em infra-estrutura bdsica — energia e transporte - o capital estrangeiro pelo
investimento na indistria metal-mecanica e ao capital privado nacional coube o investimento
em setores cujo objetivo era o fornecimento as empresas multinacionais, em setores como a
indudstria de autopc:c;as..8 Os anos cingiienta também foram caracterizados pela difusdo dos
controles de preco. Os objetivos de manter o nivel de preco baixo em setores de utilidade
ptblica e em setores bédsicos eram promover o crescimento industrial e subsidiar o

consumidor.

As décadas de 60 e 70 marcaram uma forte expansdo da participagdo estatal no Brasil e
no mundo. Um Decreto-lei, implantado em 1967°, permitiu e incentivou a criagio de
subsididrias e coligadas através de grandes holding setoriais. A proliferacio de criacdo de
subsididrias associada & grande liberdade administrativa das empresas para contratarem ¢

pagarem saldrios elevados aceleraram o desenvolvimento do chamado setor produtivo estatal.

No inicio da década de sessenta, foi criada a holding Eletrobras e em 1972 foi a vez da
Telebras. Este perfodo foi caracterizado pela diversificagdo das grandes empresas estatais

através das subsidiarias criadas.

Em 1974, foi posto em pratica o II PND - o Segundo Plano Nacional de
Desenvolvimento — que representou o auge da interven¢do governamental. Era uma resposta a
queda do crescimento do produto em fun¢dio do primeiro choque de petr6leo, onde as
empresas estatais seriam as principais ferramentas na estratégia “crescimento com
endividamento” (“growth-cum-debt”). As estatais garantiam, entdo, através da captagao

externa, a entrada de capitais no Brasil.

Na Tabela 1.1, Castro & Souza (1985) calcularam o ganho de divisas decorrentes dos

investimentos deslanchados pelo II PND que chegam a atingir US$ 7.403 milhdes.

7 Giambiagi & Além [2000]
¥ Giambiagi & Além [2000]
® Decreto-lei n. 200
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TABELA 1.1- Ganhos de Divisas Derivados dos i PND (US$milhdes)

Metais ndo Papel e Produtos » Produtos
Ano Petroleo Fertilizantes iy Total
ferrosos celulose Siderurgicos Quimicos
1981 1052 22 90 149 354 1029 2696
1982 1903 139 170 79 218 1210 3719
1983 2351 366 188 363 308 1308 4884
1984 4404 353 378 636 325 1307 7403

fonte:Castro & Souza (1985)

O II PND foi, entdo, bem sucedido na medida em que conseguiu captar montantes
significativos de recursos externos. Este mesmo programa também marcou o inicio da crise
do setor produtivo estatal, que levaria ao esgotamento do modelo baseado na substitui¢do de

importagdes, como serd mais visto mais adiante no capitulo 3.

1.3. Proliferac¢io Nao Intencional do Setor Produtivo Estatal

O desenvolvimento do setor produtivo estatal era coerente com as caracteristicas
desenvolvimentistas do governo. Uma parte do setor publico, porém, se desenvolveu de forma
ndo intencional. Havia, basicamente, trés mecanismos de proliferagdo ndo planejada [Mello
(1992)]:

1) A BNDESPAR, uma subsididria do BNDES, em seus programas de investimentos,
concedia empréstimos na forma de participagio aciondria. Os acionistas da empresa em
questio pagariam o empréstimo através da reaquisi¢do. Diversos projetos ndo conseguiram,
porém, gerar as receitas suficientes para comprar as suas agdes da BNDESPAR.

Conseqiientemente, as agdes permaneceram no setor publico.

2) O Estado, objetivando recuperar seus créditos, passou a assumir o controle de

empresas devedoras.

3) O Estado adquiriu o controle de algumas empresas altamente endividadas com o

objetivo de evitar faléncias e evitar um aumento no nivel de desemprego.

14



Em 1980, a participagio do setor piblico consolidado na formagio bruta de capital fixo

atingiu 47,8% e 126 das 500 maiores empresas do Brasil estavam no chamado setor produtivo

?; estatal. ' As empresas estatais brasileiras tinham um nivel de autonomia bastante substancial,
com sécios no setor privado, sendo alguns sécios estrangeiros. O comportamento das estatais

influenciava todo o funcionamento da economia, desde a taxa de juros até o nivel de emprego.

Timp e S0y

e
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19 Batista, N.P. [1990]
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2 — A FALENCIA DO SETOR PUBLICO

A partir do final da década de setenta, o Estado keynesiano-desenvolvimentista passou a
ser questionado em diversos paises do mundo. Argumentava-se, entre outras criticas, que as
contas publicas estavam se deteriorando em fun¢do do crescente aumento do nivel de

endividamento do setor piblico'.

Na América Latina, as conseqiiéncias dos choques nos pregos de petréleo nos paises
ndo-exportadores foram dramaticas. Uma forte crise da divida externa com uma conseqliente
interrupgdio dos fluxos financeiros internacionais foi desencadeada no inicio da década de

oitenta.

No Brasil, como o maior detentor da divida externa era o setor piblico, o governo
assumiu praticamente sozinho o 6nus do ajuste ao choque de petréleo. Em 1980, 69,2% da

divida externa brasileira era do setor piblico. ‘>

O crescimento da divida externa estimulou a expansdo da divida interna brasileira. Era
preciso que o setor privado alcangasse elevados superdvits comerciais, em moeda estrangeira, e

sov . . .. .. . 13
que o governo gerasse superdvits primarios para adquirir as divisas do setor privado .

Depois de esgotadas as reservas internacionais do Banco Central, o pagamento da
divida externa foi feito através da transferencia de divida externa privada para o setor piblico:
os depésitos de agentes privados para cobrir compromissos no exterior eram depositados no
Banco Central, mas este nio repassava a totalidade desses depsitos ao credor externo e
aumentava assim o seu passivo. Em 1988, a participacdo do Estado na divida externa brasileira

se aproximava de 90% do total[ Mello, M. F.(1992)].

Além de transformar a divida externa privada em publica, o governo recorreu também a
emissdo monetdria como forma de obter recursos. Esta dltima atitude implicou em um forte

processo inflaciondrio.

"' Giambiagi, F.& Além, A.C. [2000]
12 Mello, M. F.[1992]
13 Mello, M. F.[1992]
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A transferéncia para o setor piblico do 6nus do ajuste aos choques externos foi uma
forma de socializagdo dos custos'®. Este tipo de manobra ndio pode ser considerada bem
sucedida, tanto que a década de 80 ficou conhecida como a “década perdida”, marcada por uma

taxa de crescimento insignificante e sendo iniciado af um processo de alta inflagéo.

TABELA 2 1 - Poupanga do Governo em Conta Corrente (% PIB)
B Ano | Receita | Consumo do Poupanga do
= Liquida | Governo Governo
do
o Governo
v Pessoal: Pessoal: Bens e Total
@ Governo Estados e {Servigos
Central Municfpios
% 1970 | 16,96 4,18 4,07 3,09 11,34 5,62
@ 1971 | 16,98 4,07 4,46 2,71 11,24 574
e 1972 | 17,69 346 4,32 2,88 10,66 7,03
1973 | 16,7 3,54 35 2,93 9,96 6,74
1974 | 16,42 2,95 3,49 2,95 9,4 7,02
1975 | 15,24 3,33 3,81 3,05 10,19 5,05
1976 | 15,67 3,43 3,73 33 10,47 52
1977 | 16,17 3,13 3,45 2,85 9,43 6,74
1978 | 12,01 3,12 3,79 2,76 9,68 2,33
1979 | 14,11 2,89 4,09 2,92 9,9 4,21
gﬁ 1980 | 11,94 2,79 3,55 2,89 9,2 2,74
g 1981 | 12,38 2,96 35 2,86 9,32 3,06
1982 | 11,9 3,02 4,03 2,96 10,01 1,89
. 1983 | 10,95 2,89 3,72 3,05 9,66 1,29
& 1984 | 8,62 2,47 3,18 2,63 8,28 0,34
§§ 1985 { 9,89 3,06 3,88 2,93 9,87 0,02
@ 1986 | 13,37 24 4.9 3,37 10,67 27
1987 | 11,78 2,78 4,99 4,39 12,16 -0,38
1988 | 10,19 3,21 4,71 4,68 12,61 -2,42
1989 | 9,05 4,11 5,61 46 14,32 -5,27
1990 | 16,39 3,63 6,86 5,15 15,63 0,76
Inclui governo federal, estaduais e previdéncia
FONTE: Mello
(1992)

A tabela 2.1 mostra a deterioragdo das contas publicas nacionais. A parcela do

consumo do governo engloba gastos pessoais do governo central, dos estados e municipios;

4 Mello, M. [1992]
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e os dispéndio com bens e servicos, mas ndo inclui as empresas estatais. Nota-se um
aumento no consumo do governo, o qual contribuiu para uma piora nas contas piblicas. A
diminui¢io nas receitas liquidas do governo pode ser associada a elevada inflagdao e ao
aumento das despesas - com os juros da divida interna e externa, com subsidios e com a
previdéncia No ano de 1989, o governo ndo tinha capacidade nem para cobrir 0s gastos

correntes 15 .

A crise fiscal também acarretou uma degradagdo na situagfo financeira das empresas
estatais, pois estas empresas passaram a ser utilizadas como ferramentas de politica econdmica:
seja através da manutengdo de pregos demasiadamente baixos —com objetivos de conter a
inflagdo -seja pelo alto endividamento dessas empresas -com objetivos de captar recursos
externos [Giambiagi & Além (2000)]. Além disso, a incapacidade do Estado de financiar
investimentos em suas empresas ia comprometendo a qualidade dos servigos em setores chave

da economia.

Os mecanismos de rolagem integral da divida externa foram interrompidos apds a
moratéria mexicana de 1982, e as estatais brasileiras tiveram que comegar um custoso processo
de ajustamento. Além da dificuldade de captar recursos externos, estas empresas foram
perdendo a capacidade de autofinanciamento com a redugdo de suas receitas em virtude de
politicas de contengdo tarifdria. Este processo foi intensificado depois dos acordos com o FMI,
que reforgaram a importancia de regras macroecondmicas ortodoxas comprometidas com a

estabilizacdo. 16

A venda de ativos do Estado passou a ser vista como a solugéo para melhorar a situagao
das finangas publicas brasileiras e para transferir para o setor piblico o compromisso de

investimento nas estatais e recuperar o prestigio das empresas estatais.

Nos paises desenvolvidos, a crise fiscal foi conseqiiéncia de: (a) uma expansdo dos
direitos sociais que aumentaram as transferéncias para a sociedade e (b) uma excessiva rigidez
do lado da despesa. Do ponto de vista da receita, enfrentava-se uma dificuldade em promover

aumentos na carga tributéria, pois esta ja havia se elevado bastante no periodo pés- guerra. Os

'S Mello, M. [1992]
'6 Giambiagi, F. & Além, A.C. p.cit.
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dois choques no prego do petréleo da década de setenta intensificaram as dificuldades de se

manter um equilibrio fiscal.

Os processos de privatizagdo passaram, entdo, a ser inclufdos nas chamadas reformas
estruturais dos principais pafses capitalistas em virtude da crise do Estado desenvolvimentista.
A Inglaterra de Margaret Thatcher destacou-se pelo pioneirismo. Seus programas de
privatizagio passaram a refletir o renascimento das politicas conhecidas como “liberais™ e
promoveram uma redefini¢do “modernizadora” do papel do Estado na economia'’. Esses
programas de privatizagdo, ao longo dos anos oitenta, também foram incluidas nas politicas dos

paises menos desenvolvidos, principalmente da América Latina.

17 Giambiagi, F. & Além, A.C [2000]
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3- RAZOES TEORICAS PARA A PRIVATIZACAO

A privatizagiio acarreta profundas mudangas na estrutura organizacional das empresas.
Estas empresas, antes estatais, deixam de ser movidas em prol de interesses nacionais e passam
a perseguir a maximizagao de lucros.

Devido ao fato de as empresas estatais serem protegidas contra faléncias e de nao

possuirem um sistema de remuneragdo baseado na produtividade, supde-se que estas ndo

trabalham sob uma politica eficiente de minimizagio de custos'®.

A privatizagio pode acarretar uma redugdo imediata dos custos de produg@o, mas nao

h4 garantias de que os ganhos sejam transferidos para os consumidores na forma de pregos

mais baixos. Na privatizagio, os efeitos sobre a eficiéncia interna sdo mais imediatos que os
efeitos sobre a eficiéncia alocativa'®. Para que esta tGltima também seja alcangada €
determinante que a firma opere em um mercado competitivo. Entdo, para que a privatizagao
seja traduzida em ganhos para a sociedade é necessdrio que as firmas estejam ou em uma

estrutura de mercado competitivo ou que sejam submetidos a uma regulagdo eficiente.

Sobre o desempenho de empresas privadas e estatais, Vickers & Yallow fizeram um

interessante estudo para a economia inglesa e americana e concluiram que sempre em

»

mercados competitivos a propriedade privada é preferivel a propriedade publica tanto em
relacdo 2 eficiéncia interna quanto A eficiéncia alocativa. Este resultado deriva do fato do

. . o T 20
monitoramento das empresas privadas serem, em média, melhor que o das empresas publicas™.

A pesquisa, porém, ndo atingiu uma conclusdo definitiva sobre a eficiéncia das firmas privadas

%

%

z

em setores onde a concorréncia é imperfeita, pois 0 comportamento dessas empresas ird

depender da qualidade do regime de regulag@o.

'® Mello, M. (1992)
¥ Mello, M. (1992)
2 Mello, M. (1992)
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4 - A EXPERIENCIA INGLESA DE PRIVATIZACAO

4.1 - EXPANSAO DO SETOR PUBLICO PRODUTIVO INGLES

O programa inglés de privatizagio, por ser pioneiro e por servir de base para os demais
programas de privatizagdo no mundo, incluindo o Brasil, merece um estudo mais detalhado.

Para tal, serd primeiro analisado a expansao do Setor Publico Inglés.

Entre 1945 e 1951, o Partido Trabalhista esteve no poder. Neste periodo, diversas
indiistrias como a inddstria de carvao, de gds, de energia elétrica, de estradas de ferro foram

estatizadas®.

O processo de estatizagio ocorreu em setores que nunca haviam enfrentado
concorréncia, como gés e eletricidade ou em inddstrias onde a concorréncia operava muito mal,
como o caso das minas de carvio®*. Quando o processo de estatizagio atingia setores na qual a
concorréncia havia se fortalecido, encontrava fortes resisténcias. Em muitos casos a resisténcia
conseguia desfazer o processo de estatizagdo, como foi o caso das inddstrias da drea de
siderurgia e estradas de ferro que foram devolvidas ao setor privado pelo partido conservador,
ap6s terem sido nacionalizadas pelo setor trabalhista. A siderurgia voltou a ser nacionalizada

em 1966.3

A expansio do setor piiblico inglés ocorria de duas formas: através do processo de
nacionalizagio, que dava origem as empresas estatais- as public corporations- ou através do

controle aciondrio de empresas privadas.

O Partido Conservador também foi responsdvel por aquisi¢des importantes do setor
ptblico, entdo ndo se pode dizer que o Partido Trabalhista foi o tnico responsdvel pelas

estatizagdes.

A atuagio do setor publico na economia inglesa era extremamente relevante. A tabela

4.1 lista as estatais inglesas mais importantes em 1979 e mostra que suas receitas somadas

2 Vickers & Yallow [1998)
2 Mello[1992], cip.op
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atingiam £ 26.705 milhdes. Seus lucros anuais atingiam £ 3.005 milhdes e eram responsaveis

por empregarem aproximadamente 1.500.000 trabalhadores.

TABELA 4.1 - Estatisticas sobre as Estatais Inglesas mais Significantes ( 1978-1979)

EMPRESA Receitas (2 Lucro (£ Numero de empregados (mithares)
mithdes) mithdes)
Electricity Council 5445 862 160
Post Office 4619 1281 411
National Enterprise Board 4158 119 279
British Steel Corporation 3288 77 190
British Gas Corporation 2972 618 102
British Rail 1970 58 243
British Airways Board 1640 115 58
British Aerospace 894 68 72
British Shipbuilders 731 -102 87
British National Oit Corporation 432 12 1
National Freight Corporation 394 16 40
British Airports Authority 162 35 7
TOTAL 26705 3005 1650
Vickers & Yallow

Segundo Vickers & Yallow, em 1979, as empresas estatais eram responsaveis por
10,5% da produg@o nacional, 17,2 % do estoque de capital liquido nacional, 15.2% do estoque
de formagdo bruta de capital fixo nacional e por 8,1% da populacdo empregada no Reino
Unido.

Porém, a falta de controle das empresas estatais, a excessiva intervengdo politica ¢ a
dificuldade de definir o chamado interesse nacional permitiram que as empresas operassem
sem preocupagdo com a eficiéncia alocativa. Conseqlientemente as empresas comegaram a ter

um desempenho muito fraco, principalmente nos setores elétrico e de transporte ferrovidrio.

Entre 1960 e 1980, com o objetivo de elevar o desempenho das estatais, o governo
inglés passou a instituir diversas técnicas de controle, como metas de controle financeiro,

controle das taxas de retorno, controle sobre o grau de endividamento das empresas, entre

 Mello[1992], cip.op
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outros.

Os resultados se mostraram mais positivos em mercados com elevado grau de
competitividade, onde a produtividade do trabalho de fato aumentou. Nas indistrias com
grande poder do mercado, as restrigdes ndo afetaram a produtividade, e a orientagdo por
critérios comerciais acabou servindo de base para uma exploragdo exagerada do aumento de
preco™. Além disso, o controle de saldrios e de pregos que visava promover o equilibrio

macroecondmico deprimiu a estrutura salarial das empresas estatais, fazendo com que os

saldrios dos empregados do setor publico se tornassem inferiores aos do setor privado. Apesar

v de todo esse aparato de controle, o lucro operacional por unidade de capital investido das
@ estatais foi, em média, um terco da taxa equivalente para o setor privado, no periodo de 1970 a
? 1985%. Vickers & Yarrow relacionam o fraco desempenho das estatais ao excesso de
investimentos com ineficiéncia interna e aos sistemas ineficientes de controles.
- TABELA 4.2 - DEFICIT FINANCEIRO DAS EMPRESAS ESTATAIS
. INGLESAS COMO PERCENTAGEM DE SUA CONTRIBUIGAO AO PIB
Anos A® B°
1985 0.4 143
1984 25 17.8
1983 0.7 11.3
1982 35 13.1
1981 49 14.1
1980 12.2 20.2
1979 12.2 20.9
1978 6.3 13.7
i) 1977 9.6 16.7
5 1976 176 25.4
o 1975 26.7 375
w“ 1974 19.5 36.2
- 1973 125 22.7
1972 132 211
1971 22 256
1970 185 22.4

FONTE: VICKERS & YALLOW
(a) Déficit financeiro como uma porcentagem da contribui¢do ac PIB
(b) Déficit financeiro mais subsidio como porcentagem da contribuigdo ao
PIB

2 Mello (1992)
5 Mello (1992)
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Além da busca da eficiéncia, esses controles visavam reduzir o impacto das estatais nas
finangas publicas inglesas. Os déficits das estatais de fato se reduziram ao longo de toda a

década de setenta como evidencia a tabela 4.2.

Em 1979, com intuito de aumentar a eficiéncia das estatais inglesas e reduzir o tamanho
do Estado, o governo inglés inaugura um intenso programa de privatizagdo, que reduziu

significativamente o tamanho do setor produtivo estatal.

A tabela 4.3 contem a lista de todas as empresas estatais antes do programa de

privatizagdo ser colocado em pratica.

5
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TABELA 4.3 - Lista das Empresas Estatais Inglesas em 1979

Bank of British

British Aerospace

British Airports Authority

British Airways Board

British Broadcasting Authority
British Gas Corporation

British National Oil Corporation
British Railways Broad

British Shipbuilders

British Steel Corporation

British Transport Docks Board
British Waterways Board

Cable and Wireless LTD

Civil Aviation Authority
Commonweal Developmant Corporation
Covent Garden Market Authority
Development board for Rural Wales
Electricity Council

Highlans and Islands Development Board
Housing Corporation

independent Broadcasting Authority
Land Authority for Wales

National bus Corporation

National Dock Labbour Board

National Enterprise Board

National Film Finance Corporation

National Freight Corporation

National Ports Council

National Research Development Corporations
National Water Council

New Town Development Corporations and Commissions
Northen Ireland Development Agency

Northen ireland Housing Executive

Northen Ireland Transportation Holding Company
Northen Ireland Electricity Service

North of Scotland Hidro-Electric Board
Passenger Transport Executives and londen Transport
Post Office

Property Services Agency

Reginal and National (Welsh) Authorities

Royal Mint

Royal Ordence Factories

Scottish Transport Group

South of Scotland Electricity Board

Trust Ports

Welsh Development agency

FONTE: VICKERS & YALLOW
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4.2 - O PROCESSO DE PRIVATIZACAO INGLES

Os objetivos do programa de privatiza¢do inglés podem ser definidos como:

D

2)

3)

4)

5)

Aumentar a eficiéncia do sistema econdmico - A privatiza¢do contribui para uma
alocag@o mais eficiente se, e somente se, criar incentivos para: (a) reduzir os custos
e (b) para que os precos sejam alinhados com os custos. A eficiéncia alocativa,
como ja vimos, depende mais da estrutura de mercado em que a firma opera do que

a natureza ser publica ou privada.

Reduzir a Necessidade de Financiamento do Setor Pablico (NFSP) - Uma vez
privatizada, os empréstimos das empresas ndo sdo contabilizados na NFSP, nem os
investimentos requeridos por estas firmas. As receitas advindas das privatizagdes

sdo contabilizadas como “gastos piblicos negativos”, segundo a defini¢ao de NFSP.

Reduzir a interferéncia governamental na decisio das empresas - Esta meta se
insere em uma ampla politica realizada por Thatcher de redugdo do Estado. A
grande dificuldade enfrentada pelas empresas piblicas era justamente a excessiva

interferéncia em nome de interesses politicos.

Expandir a democratizacdo do capital - Este se tornou posteriormente o
principal objetivo do programa de privatizagdo inglés, que buscou estimular a

participagdo aciondria dos empregados.

Contornar o poder de monopdlio de alguns sindicatos de trabalhadores. A
simples transferéncia para o setor privado ndo impede que as greves ocorram. A
privatizag¢do tinha como objetivo impedir a confrontagdo de um sindicato forte com
um governo que nio tinha incentivos para reduzir os gastos com a folha de

pagamento®.

O primeiro passo para que o programa de privatizagdo fosse bem sucedido era tornar as

empresas estatais atraentes. Assim, estas foram submetidas a um programa de reestruturagao

2 Mello (1992)
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interna buscando um ganho de eficiéncia, e modificagdes nas préiticas contdbeis foram

introduzidas para torné-las consistentes com as praticas do setor privado.

Pode se dividir o processo de privatizagdo inglés em trés fases. A primeira, de 1979 até
1983, englobava empresas que operavam em setores relativamente competitivos ¢ com pouca
importéncia dentro do setor piblico e que estavam nas mdos do setor privado por acaso. Nao
havia, entdo, necessidade de criar uma estrutura para a regulagdo destas atividades. As

principais privatiza¢des da primeira fase foram:*’

1) Cable & Wireless - Empresa de telecomunicagdes que operava principalmente fora da
Inglaterra. Ela foi privatizada em trés fases. Depois da aprovagdo do British
Telecommunications Act em 1981, o governo vendeu 49% das a¢des da Cable and Wireless.
Em 1983, o governo reduziu ainda mais as suas agdes ¢ em 1985, o governo vendeu os 23%
restantes. As trés etapas juntas somaram £1,1 bilhdes para o governo inglés. Os produtos da
Cable & Wireless foram diversificados apés a privatizacdo e os seus lucros aumentados. No

ano de 1987 por exemplo, os lucros atingiram £340 milhdes e as receita de £913 milhoes.

2) Amersham International - Empresa de isétopos, da drea médica, que nasceu de um
desmembramento do programa de energia nuclear. Em fevereiro de 1982, £63 milhdes foi
arrecadado na oferta de venda da Amersham. Houve um excesso de subscrigOes e as agdes
tiveram grandes prémios associados. No ano de 1987, a Amersham teve um lucro de £22
milhdes com uma receita de £148 milhdes, o que representou um aumento de seus lucros se

comparado a antes da privatizagio.

3) British Rail - Proprietdria de muitos hotéis que foram adquiridos quando era comum os
hotéis pertencerem as transportadoras. Apds sua privatizagio, os hotéis se transformaram em

empreendimentos lucrativos®.

4) National Freight - Um conjunto de operagdes de transporte rodovidrio. Ela foi vendida por
£53 milhdes para um consércio de empregados em 1982. O governo, porém, pagou por £47
milhdes para sanear o déficit previamente existente. Os pre¢os de suas agdes se tornaram 9
vezes mais elevado e os lucros saltaram de £4.3 milhdes para £37 milhdes.Tem sido

considerado um dos grandes sucessos do programa de privatizagdo.

" Todos os dados desta liata foram retirados de Vickers & Yarrow [1988]
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Os dados sobre o incremento dos lucros devem ser analisados com cautela. Um
aumento de lucro ndo significa necessariamente maior eficiéncia. Basta lembrar que as
empresas pdblicas sdo movidas pelo “interesse nacional” e as empresas privadas visam
unicamente a maximizagdo de lucro. E, portanto esperado que os lucros aumentem apds a
privatizagdo.

As receitas arrecadadas nesta primeira fase de privatizagio somam £ 1763 milhdes

como mostra a tabela 4.4.

TABELA 4.4 - Receitas advindas da primeira fase
da privatizagao inglesa

Ano £ milhdes
1979-1980 377
1980-1981 405
1981-1982 493
1982-1983 488

Total 1763

FONTE: VICKERS & YALLOW

A segunda etapa do processo de privatizacdo inglés se estendeu as empresas de grande
porte que operavam em mercados com algum grau de imperfeicdo, inclusive servigos de
utilidade publica. Esta fase também foi marcada pela criagdo de mecanismos para controlar as

forcas de mercados.

Nesta segunda fase observa-se uma importante mudanga nos objetivos da privatizagao:
a meta principal de maximizagdo de receitas foi substituida pela democratizag¢do do capital, que

se tornou a meta principal do programa.

A British Telecom foi a primeira grande empresa estatal, com poder de mercado a ser
privatizada sob justificativa de que um monopélio privado, se submetido a uma eficiente

regulacio, produziria um resultado melhor que um monopdlio publico.

Para a venda das acdes da Telecom, o governo inglés desenvolveu uma intensa

campanha publicitdria, seu alvo era atrair o piblico em geral. A campanha foi muito bem

% Mello [1992)
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sucedida: houve um excesso de subscri¢des, totalizando 2.250.000 o ndmero de pessoas que
receberam acdes”. Uma autoridade reguladora foi criada a OFTEL - Office of

Telecommunications, para controlar os pregos e tentar promover a competi¢ao.

O sucesso da venda da Telecom animou o governo a vender a British Gas. O modelo de
venda da British Gas seguiu o modelo de venda da Telecom. Em ambos, o pagamento foi
parcelado em trés anos e o governo nio perdeu o foco em tentar diminuir o grau de dominéancia
que as industrias exerciam no mercado, via regulagdo. Para regular a British Gas, foi criada a
OFGAS. O sistema de operacio do OFGAS permite que a British Gas repasse aos

consumidores internos as varia¢des do prego pago por ela na compra de gés [Mello(1992)].

A segunda fase, 1983 até 1987, privatizou as seguintes empresas30:

1) Jaguar - Esta empresa de carros luxuosos se tornou uma subsidiéria da British Leyland (BL)
na reorganizagio industrial que tomou conta da inddstria automobilistica na década de 60.
Devido as dificuldades financeiras apresentadas pela BL no decorrer da década seguinte, as
partes mais lucrativas da BL foram vendidas. A Jaguar, foi entdo oferecida a venda por £ 294
milhdes em Julho de 1984. Desde passou para o setor privado, a Jaguar tem expandido 15% de
sua producdo anualmente. Em 1886, seu lucro foi de £ 121 milhdes com as receitas atingindo

£830 milhdes.

2) Trustee Saving Bank (TSB) Foi o governo inglés que decidiu “privatizar” este banco. Nao
podemos chamar de privatizagio uma vez que nao foi possivel definir os donos do banco, nem
o governo nem mesmo os depositantes foram considerados os donos dos ativos.  Foi
estabelecido, entdo, que a receita gerada com a privatiza¢io devia ficar retidas pelo banco. Este
foi um caso bastante peculiar e impossibilitou o estabelecimento de um prego de equilibrio. Em
Setembro de1986, quando 1.5 bilhdes de agdes foram ofertadas a 100 hence, o resultado foi um

excesso de subscri¢gdes. Foi dada prioridade aos clientes e empregados do TSB.

3) British Airways Uma das empresas lideres do mundo em aviagdo, ela foi uma candidata

forte A privatizacio durante anos. Em 1987, foi finalmente oferecida a venda por £900 milhoes.

¥ Dados da lista retirados de Mello (1992)
3 Vickers & Yarrow [1988]
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4) Rolls-Royce A privatizagio da Rolls-Royce (R-R) também foi uma das maiores do
programa inglés. Em Margo de 1987, as agdes da Rolls Royce foram colocadas a venda apos
uma reestruturagiio interna que a tornou bastante atrativa. Houve um excesso de subscrigdes, a
procura foi 9 vezes maior do que a quantidade de ag3es disponiveis. As receitas renderam

£1.39 bilhdes para o governo.

5) Enterprise Oil - Foi comprada por um consércio Dorset Bidding Gés que concordou em

pagar £ 215 milhdes para o governo e parte dos lucros a British Gas.

6) British Telecom Conforme jd explicitado, a British Telecom foi a primeira empresa de
servigos publicos a ser privatizada. Aproximadamente a metade das suas agoes foi oferecida
para venda em 1984, gerando uma receita de £3.9 bilhdes. Apesar do governo ser dono de

metade das a¢des da empresa, os seus diretores gozam de liberdade plena.

7) British Gas A privatizacio da British Gas foi uma das mais significativas do programa. Foi

vendida em um dnico bloco em Outubro de 1987 e sua receita chegou £5.6 bilhdes.

As receitas da segunda fase foram mais significativas, chegando a ser 10 vezes maior

que a fase anterior. A tabela 4.5 mostra as receitas do programa entre 1984 e 1987.

TABELA 4.5 - Receitas da segunda Fase de
Privatizagao Inglesa

Anos £ Milhdes
1984-1985 2,132
1985-1986 2.702
1986-1987 4750

TOTAL 9.584

FONTE: VICKERS & YALLOW

A terceira fase do programa de privatizagdo compreende o perfodo de 1987 até 1991,
mantém o objetivo de transferir para pequenos empresarios a propriedade de grandes estatais.
Esta fase incorporou na agenda de privatizagdo setores de dgua e de energia elétrica, e para
cada um deles foi estabelecido um érgio regulado®’. A grande diferenga desta etapa para a

anterior foi que as empresas privatizadas nesta fase foram substancialmente reestruturadas para

3t Mello (1992)
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que sua eficiéncia alocativa fosse melhorada. A tabela 4.6 sintetiza os resultados da terceira

fase.
Tabela 4.6 -Resultado da Terceira Fase da Privatizagdo Inglesa (1987-1995)
Empresa Setor Recsita % privatizadada empresa
(Milhges de
libras
esterlinas
British Goal Corp (1994) Combustivel 700 100%
British Steel (1988) Sidargia 2500 100%
- Servigos
o Rover Group (1988) Indistria Automobilistica
o British Telecom (1991) Telecomunicagbes 5241 26%
% British Telecom (1993) Telecomunicagbes 5202 21%
5 British Gas Gas 5603 100%
g
Electricity:
@ Generators NP +PG (1991) |Eletricidade 2100 60%
- Generators NP +PG (1995) |Eletricidade 3590 40%
12 RECs (incl NGC) Eletricidade 5100 100%
Scottish Cos (1991) Eletricidade 2900 100%
Northen Ireland Electricity  |Eletricidade 362 100%
10 water cos (1989) Saniamento 5200 100%
TOTAL 38498
FONTE: Newbery (1999)
Analise dos Setores mais importantes da Terceira Fase Inglesa:
1) Setor Elétrico® — O setor de energia elétrica pode ser dividida em 4 atividades:
geracdo, transmissdo de alta voltagem, distribui¢do de baixa voltagem e por fim a
oferta (aos consumidores). Na Inglaterra, a geragdo corresponde a dois tergos do
- custo da industria, a transmissdo por 10%, a distribui¢do por 20% ¢ a oferta pelo 5%
: restantes. O setor elétrico inglés era integrado verticalmente. Em 1989/90, o
governo inglés reestruturou a empresa estatal monopolista Central Eletricity
Generation Board (CEGB), separando a transmissdo da geragdo. O Electricity Act
1989 dividiu a CEGB em quatro companhias. A parte de transmissao foi dividida
em 40 % para a PowerGen e 60% para National Power. As 12 estagOes nucleares
deram origem a Nuclear Electric. A National Grid Company (NGC) ficou com a
32 Newbery [2000]
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parte da geragdo. As 12 companhias de distribuigao conhecidas como Regional
Electricity Companies (RECs). A NGC foi transferida para as RECs e em dezembro
de 1990, as RECs foram vendidas ao piblico. Em margo de 1991, 60% das agdes da
National Power e da PowerGen foi vendido ao piblico. Em margo de 1995, o
restante foi vendido. O objetivo da Electricity Act era introduzir competi¢ao no
setor elétrico que era estruturado em um monop6lio vertical. Na privatizagdo, os
5.000 consumidores com consumo médio superior a 1 MW podiam escolher seus
ofertantes, mas os demais consumidores eram obrigados a comprar da REC local.
Em 1994, esse limite abaixou para 100kW e mais 45.000 consumidores podiam
escolher ser ofertantes. Em 1998, esse limite desapareceu e os 22 milhdes de
consumidores tiveram liberdade de escolher seus fornecedores de energia elétrica e
as RECs terminaram. A decisdo de introduzir competi¢do no setor elétrico foi de
cunho politico e foi sustentada pelo secretdrio (status de Ministro) de energia, pelo
primeiro ministro e pelo chanceler. Todos tinham consciéncia da impopularidade
das privatizagdes da British Telecom e da British Gas que mantiveram a

caracteristica de monopolio.

— Setor de Gas® - Em 1985, o anunciou o intuito de privatizar a British Gas
Corporation (BGC). Em 1986, o Gas Act transferiu a atividade de da BGC para a
British Gas e criou a agéncia reguladora —Office of Gas Regulation (Ofgas). A
British Gas era responsdvel pela transmissdo, distribui¢do e oferta da gds. A
privatizagio manteve a estrutura de monopdlio, mas acreditou-se que a atividade
reguladora conseguiria contornar o poder de monop6lio. Porém, a atividade
reguladora teve bastante dificuldade em impedir a BG de praticar atitudes como
discriminagiio de precos e interrupgio no fornecimento de alguns consumidores. A
BG também nio apresentava uma contabilidade de custos transparentes. O
comportamento de monopdlios privados como a BT e a BG estimularam o
desenvolvimento da Competition and Service Act em 1992 que reforgavam os

poderes das agéncias reguladoras. A disputa entre a Ofgas e a BG continuou e novas

33 Newbery [2000]

31



modificacdes foram sendo introduzidas com o objetivo de evitar abuso por parte da

BG

4.3 AVALIACAO DOS RESULTADOS DA PRIVATIZACAO INGLESA

Um dos pontos mais controversos do programa de privatiza¢o inglés tem sido o preco
das agbes. Em inimeros casos, incluindo a British Telecom (BT), a Trustee Saving Bank (TSB)
e a British Airways, lucros significativos foram gerados imediatamente para individuos e
institui¢des que detinham agdes. Isto sugere que 0s pregos estavam abaixo do equilibrio. As
principais implicagdes de underpricing sao: gerago arbitraria de riqueza e a possibilidade de

que maiores receitas poderiam ter sido geradas para o governo. 3

Por outro lado, as implicagdes de um prego acima do equilibrio, ou seja de overpricing
nio sio melhores. O overpricing significa que o governa fica com ag¢des em suas maos e é
possivel que haja um certo constrangimento pela reduzida demanda pelas vendas de
privatizagio.

A tabela 4.7 sumariza o preco das principais empresas incluidas no programa de
privatizagio do governo inglés. As empresas estdo agrupadas em duas categorias: a primeira
intitulada Offer for sale que engloba as agdes em que o governo ofereceu a um determinado
preco fixo. Por exemplo, em novembro de 1984, o governo ofereceu agdes da British Telecom
a 130 pence. O segundo grupo sdo as empresas que tiveram seus ativos vendidos em leildo, elas
foram chamadas de Tender offer. Em casos onde os lotes foram vendidos diferentes periodos,
os parénteses indicam o ano e a empresa aparece mais de uma vez na lista como a Cable and

Wireless, por exemplo.

¥ Vickers & Yarrow [1988)
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TABELA 4. 7 - Pregos das Principais Empresas do Processo de Privatizagio ingiés

Receitas brutas Prego no Final % em Relagdo Demanda Super ou Sub

- Prego Minimo Data das primeiras

Empresa de Vendas N do Primeiro dia  ao Prego ntes por  avaliagéio
(Emilhses) P2 Oferta ()  negociagbes € minimo agio  (Emilhdes)
OFFER FOR SALE
Amarsham International 63 142 25.02.82 188 32 256 20
Associated British Ports (1983) 22 112 16.02.83 138 23 35 5
British Airspace (1981) 148 150 20.02.81 17 14 3.5 21
British Airspace (1985) 550 375 14.05.85 420 12 5.4 66
BAA (British Alrports) 919 245 28.07.87 291 19 8 173
British Airways 900 125 11.02.87 169 35 32 315
N British Gas 5603 135 08.12.86 1475 9 4 519
British Petroleum (1879} 290 363 12,11,79 367 1 15 3
- British Telecom 3916 130 03.12.84 173 33 5 1295
Britoil (1985) 450 185 12.08.85 207 12 10 54
e Cable and Wireless (1981) 224 168 06.11.81 197 17 5.6 39
B Cable and Wireless (1985) 602 587 13.12.85 580 0.5 2 3
b Jaguar 204 165 10.08.84 179 8 8.3 25
% RollsORoyce 1360 170 20.05.87 232 36 9.4 496
[ Trustee Saving Bank 1360 100 10.10.86 135.5 35.5 8 483
g% Sub-Total 1 16702 3517.00
@ TENDER OFFERS
Associated British Ports (1984) 52 270 19.04.84 272 0.7 n.a. 0.3
e BAA' 362 290 29.07.87 291 03 6 1
" British Petroleum (1983} 565 435 26.09.83 441 1 2.7 8
- Britoll (1982) 548 215 23.11.82 196 -9 0.3 -49
Cable and Wireless (1983) 275 275 05.12.83 273 -1 0.7 -2
Enterprise Oil 393 185 02.07.84 185 0 0.7 0.0
B Sub-total 2 2195 -41.7
TOTAL 18897 3475.30
Fonte: Vickers & Yarrow
*/ As acdes da British Airports Authority foram vendidas parte a pregos fixos e parte em leildo
» Para base de cdlculo para da apreciagdo ou depreciagdo das agdes em relagdo ao prego

de oferta foi utilizado o primeiro dia de negociagdo pois o prego de uma agdo dois anos depois

da privatizagdo ¢ afetado por diversos motivos.

A coluna 6 mostra a variagio percentual de apreciagdo ou depreciagdo que as agdes

sofreram, ou seja a diferenga percentual entre as colunas 3 e 5. A coluna 7 mostra a demanda
por a¢do. De um modo geral hé trés classes que demandas as agdes: as empresas nacionais, as
empresas estrangeiras e a populagdo. Geralmente, antes da privatizagdo, uma propor¢ao é
separada para cada uma dessas classes. As vezes essas proporgdes podem ser modificadas,
como foi o caso da British Gas que tinha estabelecido 40% para as instituigdes, 20% para as

empresas estrangeiras e os 40% restante para o piiblico. Diante do excesso de subscri¢des
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(quatro vezes mais demanda que agdes), 64% acabou sendo destinados ao ptblico e as

institui¢des tiveram reduzido a sua porcentagem na mesma medida®.

A tabela 4.7 comprova que houve underpricing na maioria das privatizagdes inglesas,
principalmente nas mais significativas. A ultima coluna mostra a diferenga entre o valor da
acdo quando ela é ofertada para a venda e o seu valor no seu primeiro dia de troca, ou seja, a
coluna 2 multiplicada pela porcentagem da coluna 6. 30 somatério desta coluna ultrapassa 3
bilhdes de libras, o que significa que este é o valor que o governo deixou de ganhar ao

estabelecer um prego baixo.

A tabela 4.7 também mostra que a dimensdo da sub-avaliagdo depende da modelagem
de venda. No primeiro grupo de estatais onde houve uma oferta de venda a prego fixo, a
varia¢io de preco média foi de 21.1% da receita enquanto nos casos de venda por leildo este
nuimero cai para -1.9.%" Como explica Vickers & Yallow (1988), nos leildes, as forcas de oferta
e demanda operam deixando o prego mais perto do seu equilibrio. J4 quando o governo
estabelece um preco, h4 alguns incentivos para que o prego seja colocado abaixo do equilibrio.
Primeiro, porque é uma das formas de estimular a democratizagdo do capital. Segundo porque

minimiza as chances do comprador (que € votante) ter perdas de capital.

Percebe-se também que a dificuldade de se fixar um prego pelos ativos a serem
privatizados se agrava quando nio h4 nenhuma outra empresa do género no setor privado.
Neste caso, os pre¢os das acdes sdo estabelecidos “no escuro”®. Recomenda-se, entdo, que as
acOes ndo sejam vendidas de uma s6 vez. Vendendo separadamente, hd a possibilidade do
primeiro lote depois de vendido servir como referéncia para o prego dos lotes seguintes. Houve
casos, como o da BT, da British Gas e da British Airways, nos quais os impactos do
underpricing poderiam ter sido minimizados caso as vendas tivessem sido parceladas ao longo
do tempo.

A tabela 4.7 comprova entio que de uma maneira geral os precos foram sub-avaliados.

E preciso, porém, analisar se isto é necessariamente ruim. Um dos argumentos a favor da sub-

avaliagdo é que esse valor estd coerente com a opgdo do governo de pulverizar o capital e

3 Vickers & Yarrow [1988]
3 Vickers & Yarrow [1988]
3 Vickers & Yarrow [1988)
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promover eficiéncia econdmica. O lucro dos contribuintes ndo pode ser interpretado como

perda para a sociedade uma vez que as vendas foram pulverizadas.

Por outro lado, hd quem afirme que esta sub-avaliagdo provoca uma alteracdo na
distribuigdo de riqueza. O ganhador foi quem comprou as agoes € 0 perdedor foi o contribuinte
que ndo compraram agdes e que prefeririam impostos menores ou melhores servigos prestados.
Politicamente, essa distribui¢do de riqueza é benéfica uma vez que € mais perceber os ganhos
que as perdas neste caso. Entdo, um preco sub-avaliado é uma boa opgio do ponto de vista

politico.

Também foi verificado um esforco para vender as agdes aos empregados em todas as
vendas efetuadas. Para tal, o governo permitiu que estes adquirissem a¢des com descontos € até
com financiamento sem juros. Antes do programa de privatizagdo ocorrer aproximadamente 2
milhdes de pessoas detinham agdes, o que equivale a 5 % da populagdo adulta®® Em 1987,
aproximadamente 20% da populagdo da Inglaterra era detentora de ac;(”)es‘m. Um dos

fundamentos desta politica é de diminuir as resisténcias ao processo de privatizag@o.

E possivel afirmar que o programa de privatizagio inglés foi bem sucedido. De maneira
geral: os lucros das empresas se multiplicaram, a arrecadagdo cresceu € o nimero dos

detentores de titulos triplicou [Mello(1992)].

Uma critica coerente que se faz as privatizagdes inglesas se refere ao elevado custo
direto das vendas. Todas as operagdes tiveram um seguro chamado underwriting que serve para
cobrir o risco de que alguma agdo ndo seja vendida ao prego estipulado. Mas como nenhuma
instituicio tem a capacidade maior que a do governo de distribuir riscos de fracassos, entdo €
dificil entender a existéncia do underwriting. Como afirma Mello, “parece que 0 governo
comprou por um servigo que nem chegou a existir”. Como este servigo era responsivel por
parte substantiva dos custos diretos, é natural que tenha se formado um forte questionamento a

seu respeito.

A venda de empresas estatais foi um dos desdobramentos do programa de privatizacao

inglés. Outro importante mecanismo utilizado foi o chamado contracting out, que ¢ a oferta

3 Vickers & Yarrow [1988]
% Vickers & Yarrow (1988)
0 Grout (1987)
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privada de servigos financiados publicamente. O Estado passou a estimular as agéncias
governamentais a abrir concorréncia para um grande nimero de produtos como servigos de
construgio, limpeza e coleta de lixo. A redugio de custos € a principal vantagem do

contracting out.

A venda de propriedades do setor publico e de im6veis do governo também foi outra
forma de o Estado reduzir o seu nivel de atua¢io. Entre 1979 e 1983, mais de 600.000 casas
foram vendidas para seus ocupantes com precos abaixo do mercado. Em 1982, as receitas
atingiram um total de £2 bilhdes*' . Além das receita, estas vendas representaram uma melhora
financeira do Estado pois este deixou de ser o responsdvel pelos gastos de manuteng¢do. A

venda de iméveis também era uma forma de democratizar o  capital.

1 Vickers & Yarrow (1988)
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5 - A EXPERIENCIA BRASILEIRA NA PRIVATIZACAO
5.1 - PRIMEIRA FASE

O Programa Nacional de Desburocratizagdo foi o primeiro passo dado no Brasil no
sentido da privatizagﬁo“. A timidez desse passo pode ser avaliada pelo objetivo principal do
programa, que consistia em por um fim a expansao desordenada do setor piblico. O programa
tinha também como objetivo a implantagdo de atividades sistemdticas de controle das empresas
estatais e a criagdo das condigdes necessdrias para a transferéncia do controle de empresas para

o setor privado.43

Como fruto dessa experiéncia, pode-se citar a exigéncia de uma lei para a criagdo de
uma nova estatal e a criacdo da Secretaria Especial de Controle das Estatais (SEST). Como
mostra Mello (1992), o controle introduzido pela SEST foi prejudicado por diversos motivos.
Primeiro pelo fato de ndo haver regras especificas para cada empresa, ou seja, empresas
distintas tiveram que se submeter s mesmas regras. Segundo pelo fato de que muitas estatais
controladas pela SEST eram empresas lucrativas com sdcios no setor privado. A autonomia de
gestio destas empresas ndo podia ser coibida plenamente. O problema de assimetria
informacional existente entre o érgio regulador e as empresas reguladas contribuiu para
dificultar o controle estatal, visto que as wltimas podiam sempre esconder as informagoes da
agéncia reguladora. O fato do sistema de supervisdo ser ministerial também contribuiu
negativamente para o trabalho de supervisio das estatais pois colocava sob a supervisio de um
ministério pequeno como o Ministério das Minas e Energia 78 empresas (no ano de 1988),
incluindo gigantes como a Petrobrds e a Companhia Vale do Rio Doce. A existéncia de uma
burocracia com fortes influéncias politicas ao redor dessas empresas também dificultou o
trabalho da Secretaria. Estes organizados grupos de interesses estavam empenhados em
proteger seus negécios da interferéncia externa e em buscar recursos financeiros para a

expansdo de seus neg6cios.

Em Junho de 1981, um decreto presidencial cria a Comissdo Especial de Desestatizag¢do

que “definiu as normas para a transferéncia, transformagio e alienacdo das empresas

42 Criado através do Decreto no. 83740 de 18/07/79
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controladas pelo governo federal”. Os objetivos do Programa eram: fortalecer o setor privado,
limitar a criagio de novas estatais e transferir, para o setor privado, empresas cujo controle pelo

setor publico ndo era mais justificado.

De 1981 a 1984, os resultados foram pouco significativos: apenas 20 empresas foram
vendidas para o setor privado, uma foi arrendada e oito foram incorporadas a outras institui¢des
publicas. Sendo nenhuma delas de grande porte, empregavam apenas cinco mil trabalhadores e
tinham uma receita de apenas US$ 190 milhdes. Esta etapa do processo de privatizagao totaliza

apenas US$ 274 milhoes.

Durante o governo Sarney, de 1985 a 1900, as privatizagGes continuaram timidas:
apenas 18 empresas foram transferidas para o setor privado, o mesmo niimero deslocou-se para
os governos estaduais, duas foram incorporadas por outras instituigSes da esfera federal e

quatro foi fechadas. As receitas foram ainda baixas: US$ 533 milhoes*.

As privatizacdes da década de oitenta ficaram conhecidas como reprivatizagdes, pois
todas as empresas envolvidas eram originalmente pertencentes ao setor privados e passaram ao

setor piblico pelas mais diversas razdes.

O programa de privatizagdo ndo era, ainda, associado a um projeto nacional, e sim a
necessidade de melhorar a carteira financeira do BNDES. Das 38 empresas vendidas ao setor

privado, 13 eram controladas pelo BNDESPAR ou pelo préprio BNDES*.

A forma de venda das empresas variou entre concorréncia, leildo ou venda direta. As
empresas vendidas eram submetidas a um saneamento prévio, que permitiram aumentar a sua
atratividade para o setor privado. Esse saneamento ndo significava reformas administrativas,

mas apenas uma consolidagiio dos débitos e alteragdes dos acordos de acionistas.

A predomindncia de vendas em um tnico bloco, para compradores Unicos, através de
leildes e concorréncia, mostra a importincia dada 2 maximizagdo de receitas de venda como

forma de recuperar os capitais investidos pelo BNDESPAR e pela BNDES.

“ Mello, M.F. [1992] op.cit.
4 Mello, M. F. [1992]
45 Mello, M. F. [1992]

38



P

)
]
i

Uma maior atengfio para analisar a questdo de eficiéncia alocativa e da democratizagdo
do capital possivelmente comprometeria o objetivo de maximizagdo de receita, mas evitaria,
por exemplo que a empresa Ferro-Ligas passasse a dominar 85% de seu mercado, depois que a
Sibra, a sua principal concorrente adquiriu-a, em 1988. As empresas concorrentes poderiam

simplesmente ter sido excluidas do leildo na fase de pré-qualificagio [(Werneck (1989)].

O montante arrecadado de US$ 726 milhdes, nio causou muito impacto sobre as contas
publicas pelo fato das receitas geradas terem sido distribuidas ao longo de dez anos e também

pelo fato de parte substancial das vendas terem sido financiadas.

Outra caracteristica deste perfodo foi 2 inexisténcia de mobiliza¢do politica em torno
das vendas. Algumas medidas judiciais chegaram a suspender determinados leildes, mas estas
medidas foram tomadas por partes interessadas na venda, principalmente por acionistas
minoritdrios. A populagdo em geral, nfo relacionava esses leildes com as privatizagdes pelo

fato das empresas serem originalmente do setor privado.

Os governos, durante toda a década de 80, apesar da ret6rica, ndo tinham um firme
compromisso com as privatizagdes. Estas refletiam as necessidades operacionais do maior
banco de desenvolvimento de pais, o BNDES e a necessidade de saneamento da carteira

financeira de sua subsidiaria.

5.2.1 -SEGUNDA FASE DA PRIVATIZACAO

No final da década de 80 o papel do Estado estava sofrendo uma mudanga radical, e a
estratégia de substitui¢do de importa¢des estava sendo suplantada por um modelo econdmico
mais aberto ¢ mais desregulamentado. O fracasso da SEST no controle das gastos das estatais
ficou evidente como demonstrou o substancial aumento de despesas com saldrio em

1989.[Pinheiro e Giambiagi (1997)].

A deterioragdo dos servigos oferecidos pelas estatais também serviu para aumentar o
apoio as privatizagdes. Na metade dos anos 80, os bancos piblicos foram proibidos de
conceder empréstimos as estatais, pois esses ndo conseguiam executar as garantias dadas pelas

estatais, seja por motivos politicos ou legais. As estatais falharam ndo apenas em pagar os
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bancos, mas também seus fornecedores: a siderurgia nio pagava a empresa geradora de
energia, que por sua vez, nio pagava i empresa que fornecia o combustivel, e assim por diante.
Os credores pouco podiam fazer, além de uma pressdo politica. Vale lembrar que os credores
ndo podem pedir faléncia de uma estatal. Com o aumento das obrigagGes, esses multiplos
inadimplentes eram “resolvidos” com a transferéncia das dividas para o Tesouro. Ou seja, no

final quem pagava eram os consumidores.

O desempenho das estatais foi afetado também pelo fato de tais empresas terem se
tornado uma fonte de empregos para politicos. As estatais tinham uma diretoria formada por
um grande nimero de pessoas que, geralmente, ndo tinham experiéncia administrativa. Mas,
com a abertura das importagdes, a baixa qualidade dos servigos piblicos se tornou uma barreira

para a competitividade do setor privado, dando origem & expressio “custo Brasil”.

A oposi¢io também mudou de perfil e substituiu o discurso de seguranga nacional por
criticas ao preco minimo, por preocupagdes sobre a transferéncia de empresas com poder de
mercado para o setor privado, por questionamentos sobre uma possivel perda na qualidade dos
servigos prestados. A tnica critica que foi herdada da década de 80 e permaneceu presente no

discurso dos opositores foi a preocupagdo com a participa¢do do capital estrangeiro.

A principal forga motriz para ampliar o escopo das privatizagdes foi o fraco
desempenho da economia brasileira durante no final dos anos 80. Primeiro porque a recessao
limitou o grau de liberdade do governo na condugio de politicas intervencionistas, for¢ando-o a
adotar politicas mais voltadas para o mercado. Segundo porque isso aumentou a necessidade de
controlar os gastos com as estatais, justamente em uma época na qual as estatais necessitavam

aumentar seus investimentos para modernizar seus servigos*.

Giambiagi & Além (2000) interpreta o processo de privatizagio, neste periodo, como
um sinalizador de um compromisso do Estado com as chamadas “reformas de mercado”. Em
ambientes de abundéncia de capital, isto significou uma atragdo de um fluxo expressivo de

capitais, na forma de empréstimos.

A privatiza¢do passou a ser uma das principais prioridades da nova administra¢do.Em

12 de Abril de 1990, logo apés a sua posse, o recém eleito presidente Fernando Collor, langou

“ Giambiagi e Além (2000)
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o Programa de Desestatiza¢io (PND), através da Medida Proviséria que se tornaria a Lei 8.031.
Pela primeira vez, empresas que nasceram estatais e que faziam parte de setores considerados

estratégicos até pouco tempo atras compunham a agenda de privatizagio.

Foi criada uma Comissdo Diretora de Programa, composta por 11 membros, sendo que
quatro desses membros eram representantes do setor publico e ou outros sete eram
representantes do setor privado. A fungdo desta comissdo era de conciliar os objetivos do
programa, sugerir ao Presidente as empresas a serem privatizadas e recomendar as condigoes
de venda. O Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social - BNDES - continuava
a ser o gestor das privatizagdes e o presidente da comissdo era também o presidente do

BNDES.

O Congresso Nacional introduziu restrigdes a participagdo do capital estrangeiro. Sua

participagdo foi restrita a 40% das agdes com direito e até 100% das ag¢des sem direito a voto.

Um dos objetivos deste programa era dar transparéncia ao processo de privatizagao.
Como descreve Mello (1992), antes da venda, pelo menos duas empresas de consultoria
independentes, selecionadas pelo BNDES através de concorréncia piblica, eram responsaveis
por fazer uma avaliagio econdmica das empresas e uma delas ainda atuaria na venda como
agente de privatizagdo. Os ganhos dessas empresas eram proporcionais ao sucesso da venda por
elas agenciada. Auditores independentes, também escolhidos através de concorréncia piblica,

acompanhavam toda a operagdo de venda.

Cada uma das empresas de consultoria também ficou responsdvel por uma avaliagdo
econdmico-financeira e por determinar qual seria o preco minimo da estatal a ser privatizada.
Caso houvesse uma diferenga significativa entre as propostas, uma terceira avaliadora seria

contratada.

A grande vantagem apresentada por este programa foi o tratamento particular dado a
cada empresa. Em cada processo, novas empresas de consultorias faziam a andlise financeira e

em cada anélise utilizaram-se taxas de descontos referentes ao setor em questao.

Uma dessas duas empresas contratadas também fazia o projeto de modelagem de venda
para a Comissdo de Diretoria do Programa. Caso a modelagem de venda fosse aprovada, fazia-

se necessario uma ampla divulgagdo através de editais e jornais de grande circulagdo.
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Um dos objetivos do PND era de promover a eficiéncia alocativa. Para tal, os
candidatos 3 compra eram pré-identificados. Essa pré-identificac@o evitava que a venda fosse
efetuada para uma empresa concorrente, 0 que criaria uma grande concentragdo de mercado,
possivelmente até um monop6lio. No caso, por exemplo, da Celma, uma empresa monopolista
na prestagio de servigos de reparo em aeronave, a compra do controle acionério ndo pode ser
feita por outras empresas do setor de transporte aéreo, que tiveram as sua participag@o conjunta
limitada a 30% e, individualmente, a 10%.*" Essa pré-identificagdo também servia para que as

restrigdes ao capital estrangeiro fossem cumpridas.

Outro objetivo importante do PND, marcando a tentativa de contornar as dificuldades
financeiras do Estado via privatizagiio, era a maximizagdo de receita, e para isso tentou-se

colocar praticamente todos os leildes na bolsa de Mercadorias e Futuros.
Giambiagi definiu os cinco principais pontos do PND como sendo:

1) O reordenamento estratégico do Estado na economia. A idéia era a retirada do
Estado em setores que o setor privado estivesse apto a operar. O Estado deveria atuar somente

em atividades tipicamente piblicas como educagio, satide, justiga, entre outras.

2) A retomada dos investimentos nas empresas privatizadas. Como ja foi discutido,
devido 2 deterioragio das finangas piblicas, o Estado ndo tinha condi¢Ges suficientes para fazer
os investimentos necessrios nas estatais. A transferéncia para o setor privado viabilizaria a

retomada dos investimentos para que estas empresas expandissem sua capacidade produtiva.

3) A modernizacdo da inddstria. Esta preocupagio reflete o objetivo de aumentar a
competitividade da economia brasileira como um todo, via aumento da produtividade dentro

das empresas e expansdo dos investimentos em modernizagéo.

4) Fortalecimento do mercado de capitais. O objetivo era aumentar a colocagéo de
acdes junto ao publico e reduzir a concentragdo das atividades das bolsas de valores em poucos
papéis.

5) A reducio da divida piblica. A Lei 8.031 estabelece que as receitas do PND devem
ser necessariamente usadas na quitacio de dividas do governo federal. Vale sublinhar que a

principal meta do PND era substituir patrimonio do Estado que ia ser privatizado pela divida

T Mello [1992), cip.op.
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publica. E claro que os demais objetivos também tinham sua relevancia, mas o PND era
definido como um plano que utilizava a privatizagio como meio de acabar com a divida
publica. Os detentores da divida utilizariam os préprios titulos como forma de pagamento ou
moedas do programa. Inicialmente se pensou em estabelecer uma moeda que serviria como
meio de pagamento do programa de privatizagdo. Essa moeda seria negociada em leildes, onde
os detentores da divida federal tentariam adquiri-la. Esta idéia teve, porém de ser abandonada,
entre outros motivos, porque a legislagio norte-americana e de alguns paises da Europa nao
permitia que os detentores dos diversos titulos participem de leildes que desvalorizem seu
proprio crédito.

As moedas que seriam aceitas no processo de privatizagdo eram: 0 Cruzado Novo e os
Certificados de privatizagdo. Estes dltimos foram criados pelo plano Collor [ e foram
adquiridas pelo mercado financeiro de forma compulséria. O objetivo era arrecadar 17 bilhGes
de reais e garantir a oferta privada de fundos. As duas moedas, o Certificado de Privatizacdo
somado com os recursos de Cruzado Novo retidos*, juntas somariam 42 bilhes de reais e

garantiriam que o plano de privatizagdo fosse bem sucedido®.

Infelizmente, na prética, o cendrio ficou bastante diferente. O governo precisou adiar
diversas vezes o inicio do programa e percebeu que havia subestimado o tempo para realizar
um programa com regras transparentes. Enquanto o programa era adiado, diversas liberagOes
de Cruzados Novos foram feitas, algumas sob cumprimento de sentengas judiciais e outras por
iniciativa do préprio governo, como foi a liberagdo da parcela das pessoas com mais de 65
anos. Resultado: quando o programa de privatizagdo comegou, as reservas somavam apenas 19
bilhdes de Cruzados Novos. Além do mais, as parcelas do montante de Cruzados Novos que
haviam sido retidos ja estavam sendo devolvidos. Assim, desaparecia o incentivo de utilizagdo

de Cruzados Novos no processo de privatizagdo como forma de antecipar o pagamento.

Com os Certificados de Privatizagio também aconteceu um processo semelhante. O

objetivo era que criar incentivos para que estes fossem trocados rapidamente por agdes. Para

4 s ativos financeiros retidos faziam parte do plano de estabilizagdo Collor I. O excesso de liquidez era
considerado a principal causa da inflagio galopante que o Brasil enfrentava no fim da década de oitenta. A idéia
era criar incentivos para a utilizagdo desses ativos na compra das agdes das estatais e garantir a demanda pela
aquisi¢do da privatizagdo.

* Mello (1992)
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tal, utilizou-se uma forma de indexagio decrescente: até a data do primeiro leildo de
privatizagdo, estes titulos teriam uma corre¢do monetdria integral e, a partir dai, esses titulos
teriam uma correcdo monetdria de 1% abaixo da inflagdo, com perdas de até 40%. Devido ao
atraso do infcio do programa, a remuneragdo dos Certificados passou a ser feita com base na
TR, a partir de fevereiro de 1991. Outra complicagdo foi conseqiiéncia do carater compulsério
da aquisi¢io dos titulos, o que provocou reagbes bastante negativas dentro do mercado
financeiro. Os fundos de pensdo chegaram a tomar medidas judiciais para evitar aquisigoes,
alegando que a remuneragio dos Certificados eram menores que o rendimento minimo que as
suas reservas técnicas podiam ter. O Judicidrio acatou a argumentagdo dos fundos de Pensdo e
conseqiientemente, em outubro de 1991, apenas 370 milhdes da meta de US$ 1,4 bilhdes

estavam como reserva [Mello (1992)].

Consciente de que esses dois titulos ndo garantiriam a demanda pelas aquisi¢des das
empresas privatizadas, o governo ampliou a gama de titulos aceitos na privatizagdo. Os titulos
da divida puiblica comegaram a ser aceitos, sendo que cada titulo era analisado e aprovado pela
Comissio Diretora. Titulos da divida que estavam sendo negociados com desdgios no mercado
secundério passaram a ser a aceitos. Este foi um dos pontos mais criticados no programa de
privatizacio, dando origem 2 chamada polémica das “moedas podres” %9 A grande polémica
derivava da decis@o por parte do governo de aceitar os titulos da divida interna pelo seu valor
de face. Antes desta medida esses titulos tinham desdgios muito distintos, devido a diferencas
em seu nivel de risco e a diferentes restricdes de comercializagdo. Depois do aniincio de
inclusio desses titulos como forma de pagamento das empresas privatizadas, o desdgio
diminuiu significativamente devido &s negociagdes no mercado secundario. Os TDAs, por
exemplo, eram os titulos comercializados com maiores deségios, tendo seu valor avaliado em
apenas 5% a 15% do seu valor de face. Os detentores desses titulos tiveram um ganho

substancial quando estes titulos foram incluidos como forma de meio de pagamento.

A aceitacdo de antigos débitos por parte do governo teve dois objetivos. Primeiro,

recuperar a imagem do governo como um devedor confidvel. Segundo viabilizou a venda de

30 Mello (1992)
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empresas que O governo julgava importante privatizar, mas que teria dificuldades para

. . .. . 51
encontrar compradores em um ambiente de restrita liquidez e de incerteza elevada ™.

Como mostrou Mello, os titulos da divida externa também foram aceitos, mas sob
diferentes condi¢des. Estes titulos, diferentemente do anterior, ndo eram aceitos pelo seu valor
de face. Com o objetivo de capturar o desdgio da divida externa brasileira no mercado
secunddrio, foi estabelecido que esses titulos seriam aceitos por 75% do seu valor de face™.
Vale ressaltar que esse nivel de desdgio de 25% era menor que o nivel que vinha sendo
negociado no mercado secunddrio da divida externa brasileira, que chegava a alcancar 75%. O
desagio foi calculado a partir do desdgio médio praticado nos leildes de conversdo de titulos da
divida externa brasileira de 1988 a 1989. Porém, a comparagdo entre ambas € desmedida, uma
vez que as a¢des adquiridas com titulos da divida externa devem permanecer em carteira por
doze anos. A tdnica excegdo é o fato de eles serem negociadas com finalidade de reinvestimento
ao final de dois anos. “Entdo comparar as duas taxas de desdgios é comparar 25 centavos de

délar hoje com 75 centavos de ddlar aplicados por doze anos”>.

Os titulos da divida externa que eram aceitos deveriam estar vencidos. Essas dividas
tinham sido contraidas por empresas brasileiras privadas e estatais. Embora os empréstimos
tenham sido pagos em Cruzeiro, o contravalor nio foi emitido ao exterior, por causa da crise
cambial, das sucessivas moratérias e dos acordos de renegociacio da divida externa,

ampliando, assim, a divida externa.
Lista dos titulos da divida interna aceitos como forma de pagamento do PND**:

D Débitos vencidos e renegociados de qualquer empresa que faz parte do PND
basta que o débito seja certificado pelo Tesouro Nacional. Na data do

lancamento do PND, equivaliam a aproximadamente US$ 6 bilhdes.

2) OFND - Obrigagdes do Fundo Nacional de Desenvolvimento. Os detentores
destes titulos sdo na sua maioria funda¢bes de previdéncia privadas, que

aplicaram compulsoriamente 30% das suas reservas nesses titulos, pelo tempo

*! Giambiagi & Além (2000)
32 Mello (1992)
*Mello (1992)
5 Mello (1992)
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3)

4)

de dez anos e com a garantia de rentabilidade minima equivalente as Letras

do Banco Central. >

Debéntures da Siderbras — A Siderbrés colocou, em 1988, trés séries de titulos
no mercado: US$ 300 milhdes em série “A” cujo pagamento era em 0ito anos,
foi adquirido por investidores institucionais em geral; a série “B” que foi
adquirido pelos bancos em geral cujo valor totaliza US$ 451 milhdes em
cinco anos; e a série “C”, com prazo de oito anos que também foi vendida
aos bancos, principalmente para o Bndes cujo montante soma US$ 1357
milhdes. Em outubro de 1901, depois de uma reunido com 0s debenturistas
que aprovaram uma proposta de renegociagdo de sua divida ap6s a extingao
da “Holding” Siderbrds, as debéntures da Siderbras totalizavam US$ 3,6
bilhdes.

TDAs — Titulos da Divida Agraria. Esses titulos foram emitidos pelo Tesouro
Nacional, que sdo entregues como compensagio a desapropriagdo de terras
pelo governo. Cada TDA deve, porém, ser previamente analisado pelo
Departamento do Tesouro Nacional, devido a questionamentos sobre a
legalidade desses titulos a partir de inimeras dendncias de irregularidades e

de falsificacdio. Apenas os TDAs vencidos podem ser usados.

Listas dos titulos da divida externa aceitos como forma de pagamento do PND*:

1)

MYDFA — Multi-Year Deposit Facility Agreement. Este é o titulo mais
importante da divida externa brasileira. Foi criada em 1988 durante a
renegociacio da divida brasileira. Trata-se de obrigagdo de longo e médio
prazo, cujo vencimento foi transferido de 1987 e 1993 para 2007. Totalizam
US$ 34 bilhdes sendo US$ 26.5 bilhdes referentes ao principal e US$ 7.5

referente aos juros.

55 O estoque estimado de OFND varia de US$ 800 milhdes até US$ dois bilhdes, caso a justi¢a considere o pleito
das fundagdes de previdéncia privada de ter um pagamento adicional de corregao monetaria.
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2)

3)

4)

5)

PFA — Parallel Facility Agreement.Trata-se de um empréstimo concedido ao

governo brasileiro, em 1988, para o pagamento de atrasados. Totaliza US$

3,3 bilhdes.

CFA - Commercial Bank Cofinancing Agreement. Originou-se a partir de
uma operagio de empréstimos destinados a projetos do Banco Mundial em

1988. Somam US$ 200 milhdes.

BIB - Brazilian Investment Bonds. Sdo titulos destinados a atender aos
pequenos bancos credores no Brasil, interessado em abandonar o processo de
renegociagio da divida. Foram langados em 19888 e s6 poderdo ser

resgatados em 1999. O montante € avaliado em US$ 1,1 bilhdes.

NMBs — New Money Bond . Sdo titulos de longo prazo, 25 anos. Somam

US$ 800 milhdes.

A tabela 5.1, retirada de Mello (1992) contém uma estimativa do estoque dessas

dividas em outubro de 1991 e um resumo das caracteristicas dessas moedas. Juntas

superavam a estimativa de US$ 18 bilhdes de venda da primeira fase do PND.

56 Mello (1992)
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——TABECA.7-ESTOQUE E REMUNERAGAOC DAS MOEDAS UTILIZADAS NAPRIVATIZACAD

DIVIDA AUTORIZADA A PARTICAPAR VALOR RENTABILIDAD PRAZO DE REPRESENTA NEGOCIAVEL
DO PND ESTIMADO(USS £ RESGATE DA POR NO
_-bithdes de out. do TiTuLos MERCADO
9
Cruzados Novos 19,0 TR + 6% a.a. presta(;ées Nao Sim
mensais
jguais
Certificados de Privatizagio 0.4 Tr até inicio da Nao Sim

Dividas da prépria empresa a ser
privatizada, ou de suas subsidiarias,

com o sistema financeirto privado ou . .
dividaws vencidas nao securutizadas de 6.0 Variavel vencido Nao Néo
empesas estatais controladas direta ou
indiretamente pela Unido.
: i Obrigagdes do Fundo Nacional de TR+
& 9a¢ Desenvolvimento 0,8 remuneragio da 1996 Sim Sim
4 LBC (6%)
. 1993 a N
% Debentures da Siderbras 3,6 IGP + 6% a.a. 2000 Sim Sim
% Titulos da Divida Agréria 0,4 LIBOR r; 13/166 56 vencido Sim Sim
@ Depésitos MTDFA principal 1/ 26,5 LIBOR r; 187166 2007 Nao Sim
- Depésitos MTDFA juros 2/ 75 HIBOR + 187166 5007 Nzo sim
s Parallel Facilty Agreement - (PAF) 3.3 LIBOR :1 13/16 6 1999 N&o Sim
Commercial Bank Cofinancing 6% pago
Agreement - (CFA) 0.2 semestraimente 1999 Néo Sim
Brazilian Invesment Bonds - (BIB) 11 LIBOR ;1 137166 1999 Sim Sim
___New MoneyBonds (NMB) 3/ 0.8 1999 Sim Sim
TOTAL 69,6

W

As moedas de privatizagio representaram, na fase inicial do PND, a principal forma de

financiamento da privatizagdo. A partir do governo Itamar Franco, entretanto, houve uma

reducdio na participagio das moedas de privatizagdo no total das vendas e um aumento da

participag¢do de moeda corrente” .

O balango final das moedas utilizadas de 1900 a 1994 pode ser vista no gréfico 5 1%

57 Giambiagi &Além (2000)
58 Sitio do BNDES
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GRAFICO 5.1-Tipos de Formas de Pagamento Utilizados
(1990-1994)

16%

LQDISEEC WSIBR CP ' OFND ETDA BCEF BDIVEX  Moeda Correnta

52.2 ANALISE POR SETOR DAS PRINCIPAIS PRIVATIZACOES DA SEGUNDA
FASE ®

1)Setor Petroquimico — A indistria Petroquimica se baseou em um modelo Tripartite,
formado pelo setor estatal, setor privado e pelo capital estrangeiro. Era o govermno federal,
porém quem fazia os grandes financiamentos e o planejamento destas empresas. A privatizacio
deste setor tinha como objetivo buscar um padrio internacional e uma integragdo vertical para
aumentar a eficiéncia deste setor. A privatizagio do setor Petroquimico comegou em abril de
1992, quando ocorreu a alienagio da Petroflex, que foi vendida por US$ 234,1 milhdes. A
Copesul, em maio de 1992, foi a primeira central petroquimica vendida com uma receita de
US$ 861,5 milhdes, constituindo a maior arrecadacio do setor petroquimico. Veja a tabela 5.2
para detalhes sobre a privatizagio do setor petroquimico até 1994.
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2) Setor Siderivirgico — O parque sidertrgico era composto por sete empresas estatais que
representavam 70,7% do total da produgdo e por e vinte e oito privadas que representavam
29,3%%. A holding Siderbras chegou a ser o terceiro maior grande grupo sidertirgico do
mundo. Apesar da crescente produgo, o faturamento das empresas diminuiu no final da década
de oitenta. O faturamento das empresas caiu de US$ 2197 milhdes em 1989 para US$ 1007
milhdes em 1991. A privatizagdo do setor sidertirgico comegou pela Usiminas, uma empresa
com boa rentabilidade e boa imagem perante os empresdrios, fatores importantes posto que a

idéia era conferir credibilidade ao PND que comegava por esta empresa. A receita gerada pelos

TABELA 5.2 Setor Petroquimico

Empresa Data do Leildo Receira. ?e Vendas
(US$ milhdes)

Petrolex abr/92 234.10

Copesul mai/92 861.50

Polisul ago/92 56.80

PPH set/92 59.40

CBE nov/92 10.90

Poliolefinas dez/92 87.10

Oxiteno mar/93 53.90

PQU sev/93 287.50

Acrinor jan/94 12.10

Poliaden ago/94 16.70

Ciquine ago/94 23.70

Politeno ago/94 44.90

TOTAL 1748.60

FONTE: BNDES

dois leildes foi a maior do setor, atingindo US$ 1975,2 milhdes.

% Todos os dados desta segio foram retirados do sitio do BNDES

% Sitio do BNDES
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TABELA 5.3 - Setor Siderurgico

Empresa Da-ta- do | Receita d_e Vendas
Leilao (US$ milhoes)

Usiminas | nov/31 1975.2

CSN abr/92 205.5

Acesita julyg2 13.1

Cosipa dez/92 585.7

Acominas | dez/92 598.5

TOTAL 3378.0

FONTE: BNDES

3) Setor de Fertilizantes — O desenvolvimento deste setor foi impulsionado pelo peso que as
importacdes deste género pesavam nas Contas Nacionais do Brasil. O objetivo era, entdo,
tornar o Brasil independente da importagdo deste setor. O total de receitas arrecadadas foi de

USS$ 192, 8 milhdes como mostra a tabela 5.4.

TABELA 5.4 - Setor de Fertilizantes
Data  do | Receita de Vendas (US$
Empresa B .
Leildo mithoes)
Fosfenrtil ago/92 182
Arafertil abr/94 10,8
TOTAL 192,8

FONTE: BNDES

5.2.3 - AVALIACAO DOS RESULTADOS DA SEGUNDA FASE®

Entre 1990 e 1994, o governo federal desestatizou 33 empresas, sendo 18 empresas controladas
e 15 participacdes minoritdrias da Petroquisa e Petrofértil. Oito leildes de participagdes
minoritdrias no Ambito do Decreto n° 1.068, foram realizadas. Com estas alienagdes o governo

obteve uma receita de US$ 8,608 bilhdes que, somada a 3,3 bilhdes de dividas transferidas ao
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setor privado, atingiram US$ 11,9 bilhdes. O grafico 52mostra que o prncipal tipo de

mnvestidor para a privatizagio era a empresa nacional®®.

Gréfico 5.2 - Tipo de Investidor

B Investidor Estrangeiro

W Empresas Nacianais

m [Isetor Financeiro

g Nacional

:;& [1Pessoas Fisicas.

P Entidades de

- Previdéncia Privada

O setor que mais contribuiu para as receitas foi o Siderurgico seguido do Petroquimico,

como podemos no grafico 5.3 elaborado pelo BNDES. .

“w Grafico 5.3 - Resultador Setorial da Segunda Fase

9 Decreto 1.068

o

* Todos os gréficos foram feitos a partir de dados retirados do sitio do BNDES
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5.3.1 - TERCEIRA FASE

No ano de 1995, com a medida proviséria n. 841 (19/01/95) mudangas significativas
foram introduzidas na condugio do processo de privatizagdo. Substitui-se a Comissdo Diretora
(CD) pelo Conselho Nacional de Desestatizagdo (CND), composto por ministros de Estado
relacionados com o PND, objetivando-se, com esta mudanga, dar agilidade ao processo
decisdrio.

A aprovagio da Lei n. 8.987 - conhecida como lei geral de concessdo - e da Lei n. 9.074
- que define o novo regime de concessdo de servigos publicos - foi possivel incluir os setores

de servigos de utilidade piiblica e de infra-estrutura no PND.

A terceira fase da privatizagio ficou, entio conhecida como a fase das
megaprivatizagdes, onde os servigos publicos foram privatizados, com destaque especial para
os setores de telecomunicagiio e energia elétrica. Ao contrario das privatizagdes anteriores, as
empresas que seriam transferidas para o setor privado necessitavam de um esquema adequado

de regulagiio para ndo substituir um monopélio publico por um monopdlio privado.

O governo comegou a terceira fase das privatizagdes pelo setor elétrico. Como explica
Giambiagi & Além (2000), o governo iniciou colocando a venda duas empresas distribuidoras
de energia de propriedade do governo federal, pertencentes a holding Eletrobds, a Esclesa e a
Light. O governo prosseguiu para as empresas geradoras da mesma Eletrobrds, colocando a
venda Furnas, Eletrosul, Eletronorte ¢ Companhia Hidroelétrica do rio S3o Francisco (CHESF).
O governo se deparou com o seguinte problema: as empresas geradoras vendiam energia para
as empresas de distribui¢iio que era de propriedade dos governos estaduais. Muitas dessas
tltimas nfio pagavam para as empresas de geragdo que eram empresas federais. Havia,

portanto, um longo histérico de defaults, que aumentava as incertezas e minava as

%2 Sitio do BNDES
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possibilidades de privatizar as empresas de geragdo de energia, pois nenhum empresirio
interessar-se-ia por uma empresa de geragdo diante da possibilidade de as empresas de
distribui¢io ndo pagarem pela energia recebida. A solucdo encontrada foi, entdo, privatizar
também as empresas de distribui¢do, de propriedade do governo estadual. Assim, comegou a
uma longa negociagio entre a esfera federal e a estadual, ndo isenta de custos fiscais. Devido a
essas complicagdes no setor elétrico, as privatizagdes do setor de telecomunicagdo, embora

houvessem comegado depois, acabaram por terminar antes.

5.3.2 - ANALISE SETORIAL DAS PRINCIPAIS PRIVATIZACOES DA TERCEIRA
FASE®

A - Setores Industriais

1) Setor de Petréleo - Foram feitas duas ofertas globais de a¢des da Petréleo Brasileiro S.A. ~
Petrobrés. A primeira oferta foi feita em Agosto de 2000. Nesta ocasido foram vendidas as
acdes ordindrias que excediam o minimo necessdrio 2 manutengdo do controle da Petrobras
pela Unifo. Pela primeira vez os trabalhadores puderam usar o Fundo de Garantia por Tempo
de Servigo (FGTS) como forma de pagamento das empresas. O montante de FGTS utilizada foi
de US$ 898 milhdes, correspondendo a 312.194 contas de trabalhadores. Na segunda oferta,
foram vendidas 41 milhdes de agdes preferenciais normativas. Vale ressaltar que 81% dessas
foi colocado no exterior. A tabela 5.5 sintetiza as caracteristicas da privatizagdo do setor de

petréleo.

TABELA 5.5 - SETOR DE PETROLEO

2000 2001
Tipo de Oferta | Quantidade de Quantidade de Total de

" Valor de Total de
Pablica Agdes Agbes Venda
Venda Vendas

Ordindrias Preferenciaias
Brasileira 71.293.552 1.431,7 8.000.000 157 1.589
Internacional 108.345.748 2.600,3 33.381.826 651 3.251
TOTAL 179.639.300 4.032 41.381.826 808 4.840
FONTE: BNDES

% Todos os dados desta se¢do foram retirados de www.bndes.gov.br
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2) Mineracao - Em maio de 1997, a Companhia Vale do Rio Doce — CVRD foi privatizada. A
CVRD ¢ uma das maiores empresas produtoras e exportadoras de minério de ferro do mundo.
No leildo do controle da empresa foram alienados 99 milhdes de agdes ordindrias normativas.
Foram arrecadados US$ 3.131 milhdes sendo que, destes, US$ 167 milhdes correspondeu a
parcela ofertada aos empregados. A operagiio de oferta piblica global de a¢Ges ordindrias da
CVRD foi realizada em Margo de 2002, sendo alienadas 78 milhdes de agdes ordindrias,
correspondendo a 31,5% do capital votante da CVRD. O volume de FGTS usado foi de US$
428 milhdes correspondendo a 729.078 contas de trabalhadores. A tabela 4.2 mostra os tipos de

oferta e suas respectivas receitas.

TABELA 5.6 - SETOR DE MINERAGAO

Quantidade de Receitas de
Tipo de Oferta agoes Vendas
Ordinéarias (US$milhdes)

Leildo de controle 99,999,203 3,299

Oferta Publica 78,778,386 1,897
Brasileira 34,392,370 809
Internacional 44,386,370 1,088

TOTAL 178,777,589 5,196

FONTE:BNDES

3) Setor Petroquimco - o Governo Federal concluiu a desestatizagdo do setor petroguimico
com a venda de 12 participantes aciondrios da Petroquisa e da Petrofértil. As datas e as receitas

obtidas estio sintetizadas na tabela 5.7.
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- TABELA 5.7 - SETOR PETROQUIMICO

Empresa Data da Rec?ita de Venda (US$
Oferta milhdes)

Copene 15/8/1995 270,5
CPC 29/9/1995 99,6
Salgema 5/10/1995 138,2
CQR 5/10/1995 1,7
Nitrocarbono 5/12/1995 29,6
Pronor 5/12/1995 63,5

cBP 5/12/1995 | 0,04

Polipropileno 1/2/1996 81,2

@ Koppol 1/2/1996 3,1

% Deten 22/5/1996 12,1
Polibrasi! 27/8/1996 99,4

? END 26/9/1996 17

TOTAL 817
FONTE: BNDES

B) Setores de Infra-Estrutura e Servicos
»

1) InstituicGes Financeiras — A Medida Proviséria n. 1.481- 49, de 15/05/1997, nomeou

o Banco Central do Brasil como coordenador da desestatizagdo das institui¢des

financeiras federais. O CND era responsdvel por propor ao Presidente da Reptiblica o

percentual minimo que deveria ser aceito de moeda corrente enquanto o CMN

=, (Conselho Monetério Nacional) tinha a fung¢do de aprovar as medidas necessdrias para o
andamento de processo. A tabela 5.8 lista todos os bancos federais e estaduais, as datas

das ofertas e suas respectivas receitas de privatizagdo.
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TABELA 5.8 — INSTITUIGOES FINANCEIRAS

Bancos Federalizados

Data da Oferta

Valor da Receita
(US$ milhoes)

Meridional 4/12/1997 240
Banespa 20/11/2000 3604
BEG 4/12/2001 269
BEA 24/1/2002 77
Total (1) 4191
Bancos Estaduais Data da Oferta valor da Receita (USS
mithdes)
Cresireal 7/8/1997 112
Banerj 26/6/1997 289
Cia. Uniao de Seguros Gerais 20/11/1997 45
Bemge 14/9/1998 494
Bandespe 17/11/19988 153
Baneb 22/6/1999 147
Banestado 17/10/2000 869
Paraiban 8/11/2001 29
Total (2) 2138
Total 3 (1) +(2) 6329
FOTE: BNDES
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2) Energia Elétrica — No ambito federal, o processo de desestatizagdo na drea de energia
elétrica iniciou-se com a venda da ESCESA -Espirito Santo Centrais Elétricas S.A. A ESCESA
é uma empresa concessiondria de servigo publico de geragdo, transmissdo e distribui¢o de
energia elétrica. Sua privatizagdo rendeu uma receita de US$ 519 milhdes. Em 21 de Maio de
1996, a Light Servigos de Eletricidade S.A,. uma empresa concessiondria de servigo publico de
geragio, transmissdo e distribui¢io de energia elétrica, foi privatizada. A sua privatizagdo
somou US$ 2509 milhdes ao governo. Por fim, a Gerosul, empresa de geragdo de energia
elétrica oriunda da cisdo da Eletrosul, foi privatizada em 15 de Setembro de 1998. A receita
advinda da venda da Gerasul foi de US$ 880 milhdes. No ambito estadual foram privatizadas
20 empresas estatais do setor elétrico. Foram 17 empresas distribuidoras e apenas 3 geradoras.

A tabela 5.9 mostra os resultados das empresas estaduais e federais.

TABELA 5.9 - ENERGIA ELETRICA
Empresa Estaduais Data da|Vvalor da Receita
Empresas Geradoras Oferta (US$ milhoes)
Cachoeira Dourada 5/9/1997 714
CESP Paranapanema 28/7/1999 682
CESP Tieté 27/10/1999 472
TOTAL (1) 1868
Empresas Distribuidoras
Cerj 20/11/1996 587
Coelba 31/7/1997 1598
CEEE - Norte ~Oeste 21/10/1997 1486
CEEE - Centro -Oeste 21/7/1997 1372
CPFL 5/11/1997 2731
Enersul 19/11/1997 565
Cemat 27/11/1997 353
Energipe 3/12/1997 520
Cosem 12/12/1997 606
Coelce 2/4/1998 868
Eletropaulo Metropoliatna 15/4/1998 1777
Celpa 9/7/1998 388
Elekro 16/7/1998 1273
EBE 17/10/1998 860
Celpe 17/2/2000 1004
Cemar 15/6/2000 289
Saelpa 30/11/2000 185
TOTAL (2) 16462
TOTAL (3)= (1) +(2) 18330

FONTE: BNDES
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3) Concessdo do Setor de Transporte - O Terminal Menezes Cortes foi privatizado
em Outubro de 1998. A privatizacio foi realizada através de leildo e arrecadou US$ 67
milhdes.

4) Transporte Concessio do Setor de Transporte ferrovidrio - Através do decreto n.
473, de 20 de Marco de 1992, a Rede Ferrovidria S.A. RFFSA foi inserida no programa
brasileiro de privatizagdo. O servigo de carga que a RFFSA fazia foi desmembrado em sete
malhas ferrovidrias regionais. Esta op¢do visava proporcionar ganhos de escala uma vez que as
os fluxos operacionais tinham a caracteristica de serem intra-regionais. Com isto o
agrupamento por malhas regionais poderia aumentar o seu valor econémico. A tabela 5.10
mostra as sete malhas regionais e suas extensdes, assim como as receitas provenientes da

privatizagao e as datas da oferta.

TABELA 5.10 - Concessio de Transporte Ferroviario
Malhas Data da | Extensdao | Receita de Venda (US$
Oferta (km) milhoes)
QOeste 5/5/1996 1.621 63
Centro-Leste 14/6/1996 7.080 316
Sudeste 20/9/1996 1674 871
Tereza Cristina 22/11/1996 164 18
Sul 13/12/1996 6.586 208
Nordeste 18/7/2004 193 15
Paulista 10/11/1998 4.236 206
TOTAL 21554 1.697

Na esfera estadual duas licitagdes foram realizadas e geraram uma receita de US$
265,6 milhdes. A primeira, em 10 de Dezembro de 1996, foi para a empresa Ferroeste e gerou
uma receita de US$ 25,4 milhdes enquanto a segunda licitagio, realizada no dia 15 de Julho de

1998, foi para a Flumitrens e sua receita foi de US$ 240,2 quase 10 vezes o valor da primeira.
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5) Concessdes de Setor de Transporte Metroviario — Em Dezembro de 1997, o controle do
Metro-Rio foi assumido pelo consércio Opportrans, ficando este responsdvel por administrar e
operar o servigo de transporte ptblico metrovidrio na cidade do Rio de Janeiro. As expansoes

na rede ficaram a cargo do Governo do Estado. Esta concessdo rendeu US$ 262 milhdes.

6) Concessdo do Setor de Transporte Maritimo — A Cia de Navegagdo do Estado do Rio de
Janeiro foi privatizada em fevereiro de 1998. A privatizagdo foi realizada através de leildo,
sendo a receita arrecadada de US$ 28 milhdes. O consércio comprador incluia, entre outros, a
Auto Viagio e a Construtora Andrade Gutierrez. A tabela 5.11 traz a relagdo entre o terminal
de dnibus e os transportes ferrovidrio, metrovidrio, maritimo, mostrando as receitas advindas de

cada um e a quantidade de licitagdes.

TABELA 5.11 - Setor de Transporte

Concessdes Receita de Vendas (US$
Transporte ~
Licitadas milhées)
Ferroviario 9 1.963
Metrovidrio 1 262
Maritimo 1 29
Terminal de Onibus/ Estacionamento 1 67
TOTAL 12 2.321

FONTE: BNDES

7) Setor Portuario ~ Com da Lei de Modernizagdo dos Portos, o primeiro passo para a
concepgdo de um programa de modernizagio da atividade portudria foi dado. Posteriormente, a
Unido foi autorizada a delegar a estados e municipios a administragiio e explora¢do dos portos
por intermédio do Ministério dos Transportes através da Lei n° 9277 de 10/05/1996. As
administragdes estaduais e municipais podiam transferir a promogdo dos servigos a iniciativa
privada. O Decreto n° 1.990/96 determinou que o Ministério dos Transportes seria o
responsével pela execugdo do Programa de Desestatizagdo nos Portos e que o Conselho
Nacional de Desestatizagiio faria a supervisdo. A tabela 5.12 mostra as arrecadagbes do setor
portudrio que somam US$ 421 milhdes. Somente o Porto de Santos foi responsdvel por quase

60% da receita.
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TABELA 5.12 - Setor Portuédrio
Portos & Arredamentos Data da | Receita _de Venda
Oferta (US$ milhdes)
o CODESP 2511
: Porto de Santos 17/9/1997 | 2511
CDRJ 113,4
Porto de Sepetiba 3/9/1998 79,0
Porto do Rio 3/11/1998 26,5
Porto de Angra dos Reis 5/11/1998 7.9
- CODESA 35,6
Cais de Capuaba 6/5/1998 26,2
Cais de Paul 17/09/1007 9,4
CODEBA 20,9
Porta de Salvador 21/12/1999 20,9
TOTAL 4210
FONTE: BNDES

8) Setor de Gas — Com a entrada em vigor da atual Constitui¢do Federal em 1988, a concessao
para distribui¢do de gds deixou de ser competéncia dos municipios para se tornar competéncia
dos estados. Estes podiam explorar diretamente ou através de empresas estaduais. Com a
aprovagio de uma emenda constitucional em 1995, esses servicos também podiam ser

oferecidos por empresas privadas, mantendo os estados o Poder Concedente. Entre 1995 e

%
»

2002, a privatizagio do setor de gés rendeu US$ 2.005 milhdes. Para maiores detalhes, vide a

tabela 5.13:
TABELA 5.13 - Setor de Gas
Empresa/ Concessao Data da | Receita de

Oferta Venda

CEG 14/7/1997 430
Riogas 14/7/1997 146
Comgas 14/4/1999 988
Gas Noroeste-SP 9/11/1999 143
Gas Sul- SP 26/4/2000 | 298
Total 2005
FONTE: BNDES
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8) Setor de Saneamento — Nio existe uma legisla¢do especifica para o setor de saneamento,
pois a lei referida no artigo 175 da Constitui¢io Federal ndo foi elaborada ainda. Atualmente,
existe a Lei 8.987, de 13 de fevereiro de 1995, mas que somentedisciplina as concessdes ¢ as
permissdes dos servigos piblicos. Em 1997, a CEF ¢ o BNDES, com o objetivo de melhoria
dos servicos de abastecimento de dgua e esgoto sanitario, firmaram um convénio de cooperagao
mutua para a desestatizagio do setor de saneamento. A empresa Manaus Saneamento foi
privatizada em Junho de 2000. O leildo arrecadou US$ 106 milhdes e foi arrematado pela

francesa Lyonnaise des Eaux.

9) Setor de Telecomunicaciio — Com a aprovagio da Lei das Telecomunicagdes em Julho de
1997, a privatizagio do setor de Telecomunicagdo se tornou possivel. O processo iniciou-se
pela venda das concessdes conhecidas como “banda B” de telefonia celular. Como o que
estavam sendo leiloado ndo era um ativo e sim o direito de operar com as empresas estatais que
j4 operavam, essas operagdes de venda ficaram conhecidas como “venda de vento”.
Posteriormente, foram licitadas concessdes de telefonia celular para as Bandas D e E. As
receitas obtidas com as Bandas B, D e E foram respectivamente: US$ 7.613 milhdes, US$1.333
milhdes e US$ 482 milhdes, totalizando um montante de US$ 9.428.

Em uma segunda etapa, dividiu-se as empresas subsididrias da holding Telebrds em
empresas de telefonia basica e celular (“banda A”). Houve, entdo, um reagrupamento, com a
constitui¢io de oito empresas regionais de telefonia celular e trés grandes empresas regionais
de telefonia bésica, que foram divididas em fungdo da sua localizagdo geogréfica, com objetivo
de espalhar de evitar que todas se concentrem em determinada regido do pais. Todas essas
empresas e também a Embratel — na qualidade de operadora internacional - foram vendidas em
1998. ® A oferta de acdes aos empregados do Sistema Telebrés resultou no montante de US$

293 milhoes.]

* Giambiagi & Além (2000)
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TABELA 5.14 - Receita de Vendas Setor de

Telecomunicagdes

. Empresa de telefonia celular | Receita de Vendas (US$
- -Banda A milhdes)
’ Telesp Celular 3083
= Tele Sudeste Celular 1168
Telemig Celular 649
Tele Celular Sul 601
k Tele Nordeste Celuiar 567
Tele Leste Celular 368
Tele Centro Oeste Celular 378
m Tele Norte Celular 161
& Total 6975
% FONTE: BNDES
z A tabela 5.14 mostra as receitas obtidas com a as licitagdes de empresa de telefonia fixa
-, e de longa distancia.
Tabela 5.15 - Receita de Vendas Empresa de Telefonia Fixa e
. de Longa Distancia
Empresa de Telefonia Fixa e de
Longa Distancia Receita de Vendas
Telesp 4967
Tele Centro Sul 1778
i Tele Norte Leste 2949
% Embratel 2276
@ Total 11.97
’ FONTE: BNDES
= Em 1999, o governo licitou concessdo para a exploragdo de quatro dreas de telefonia
=
?:5 fixa das empresas-espelho. O intuito das empresas-espelho era fazer concorréncia com as

empresas de telecomunicagdes privatizadas.

TABELA 5.16 - Receita de Vendas de Empresa de telefonia celular - Banda A

Empresa de telefonia celular - Receita de Vendas (US$
Banda A Data da Oferta milhdes)

Regiao | ( Tele Norte- Leste) 15/1/1999 45,5

Regiao Ill (Tele Centro-Sul) 27/8/1999 0,1

Regido Il { Telesp) 23/4/1999 41,1

Regiao IV ( Embratel) 15/1/1999 41,7

Total 128,4

FONTE: BNDES
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J4 no ambito estadual, a Cia. Riograndense de Telecomunicagdo — CRT, foi privatizada
em Junho de 1998. A companhia passou para o controle da Telefonica do Brasil Holding e para

a Rede Brasil Sul Participagdes e a receita arrecada foi de US$ 1.018 milhdes.

Em suma, as receitas do setor de telecomunicagdes foram responsdveis por US$ 29.811
milhdes, o que equivale a 31% de toda a receita do PND. As empresas federais foram
responséveis por 64% enquanto as concessdes representam 32% das receitas do setor. A tabela

abaixo especifica as receitas de todas as operagdes de privatizagio deste setor.

TABELA 5.17 Receita de Vendas do setor de Telecomunicagdes

Receita de Vendas (US$
Empresa/ Concessdes _

milhGes)
Empresas federais de Telecomunica¢oes 19.237
Telefonia Fixa e servigo de longa distancia 11.97
Celular - Banda A 6.974
Oferta aos empregados 293
Concessodes 9.5556
Telefonia Celular (Banda B +D+E) 9428
Empresas Espeiho 128
Empresa estadual 1.018
Total 29.811
FONTE:BNDES

10) Setor de informatica — A Datamec era uma empresa vinculada & Caixa Econdmica Federal
e controlada indiretamente pela Unido. Em Dezembro de 1997, ela foi incluida no PND através
do Decreto n° 2.422. A Datamec foi vendida em leildo para a Unisys Brasil Ltda.por US$ 49,6

milhdes

C - Participa¢oes Minoritarias

No ambito federal foram realizados 23 leildes de participagdes minoritdrias entre 1995 e 2002 e
arrecadou-se US$ 753 milhdes. Nos programas estaduais foram realizados 16 leildes de leildes

de participagdes minoritdrias, os quais renderam US$ 3.728 milhoes.
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D - Concessao de Energia Elétrica

Com o objetivo de aumentar a capacidade de produgdo de energia elétrica brasileira, uma série
de aproveitamentos hidrelétricos e linhas de transmissdo foram incluidas no PND a partir de
1996. A Lei n. 9.427/96 criou a Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), vinculada ao

Ministério de Minas e Energia, a fim de regular e fiscalizar a produgdo, transmissdo,

I

distribui¢do e comercializagio de energia elétrica.

4

Nas licitagdes para geragdo ha cldusulas de poténcia minima e prazos definidos para a

% implantag¢do de novas usinas. O pagamento pela outorga da concessao s6 é devido apés o inicio
2 da operacio da UHE. J4 nas licitagdes para empreendimentos de transmissdo, ndo ha
B pagamento pela concessdo e o vencedor é aquele que oferecer a menor tarifa de transmissio.
As tabelas 5.17 e 5.18 mostram as concessdes tanto da geracdo de energia elétrica quanto da
transmissao.
TABELA 5.18
CONCESSAO DE GERAGAO DE ENERGIA ELETRICA
Nimero .
& i Poténcia Valor Contratado Investimento Previsto (US$
Ano de usinas . .
. (MW) (US$ mithoes) milhoes)
licitadas
96 2 63 0,0 71,5
e 97 4 1122 346,9 1.480,9
o, 98 7 2446 479,4 22151
& 99 1 44 23 54,0
0 15 2328 3225 1676,1
B 1 18 4896 2.627.3 32248
2 8 1584 1147 1228,8
TOTAL 55 12483  3893,1 9951,3
FONTE: BNDES
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TABELA 5.19

CONCESSAO DE TRANSMICAO DE ENERGIA ELETRICA

Ano Nimero de usinas]Investimentc Previsto (US$
licitadas mithées)

2000 6 1018,6

2001 8 824,8

2002 11 2854

Total 24 2196,8

FONTE: BNDES

E - Concessio de Rodovias

O Programa de Concessdo de Rodovias Federais tinha como gestor o Ministério do Transporte,
que acompanhava o programa e era responsdvel pela sua execugdo, e como supervisor do
processo o CND. A Agéncia Nacional de Transporte (ANTT) foi criada pela Lei n.10.233/01
com o objetivo de regular a exploragio da infra-estrutura ferrovidria e rodovidria federal, além
da prestacdo de transporte terrestre. No total foram 9.792 km de rodovias sob licitagbes de
concessdo, sendo 1.680 km de rodovias federais, 3835 km de rodovia estaduais e apenas 24 km

de rodovia municipais. O resta é referente a Rodovias Federais delegadas aos estados.

4.3.3 - RESULTADOS DA TERCEIRA FASE

A terceira fase foi marcada pelo fato de os montantes arrecadados através da
privatizagio serem, pela primeira vez, significativos do ponto de vista macroeconémico.
Somente as receitas do ano 1997 superaram todas as receitas da segunda fase. A terceira fase
da privatizagio brasileira gerou um total de US$ 87.222 milhdes de receitas diretas e de US$
14.810 milhdes de dividas e transferéncias. A terceira fase foi responsdvel por 88.8% das

receitas do PND®,

Entre 1995 e 2002 observou-se uma redugdo significativa de “moedas de
privatizagio” e um aumento da utilizagdo de moeda corrente que passou a representar 95% do

total arrecadado nos leildes de privatizagio.

% WWW_.BNDES.GOV.BR
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Srafico 5.3 Resultado de Venda por Investidor
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A privatizagio dos setores de infra-estrutura e os setores de servigos representam 80%
das privatizagdes deste periodo enquanto as industrias sio responsaveis por apenas 14%. O
restante € relacionado a venda de participagdes minoritarias. A tabela 5.19 especifica a

participagio em relagio as receitas dentro de cada setor.

: TABELA 5 19 - PRIVATIZAGAO POR SETORES (US$ milhdes)
Setores Receila de | Divida Resultado Total
Vendas Transferida
Indastria 10852 4265 15.117
Petroguimica 816 706 1522
Petréleo 4840 - 4840
& Mineragdo 5196 0 8755
e infra-Estrutural Servigos 63281 10545 73826
Financeiro 6239 - 6329
Eiétrico 22328 7510 28748
Transporte 2321 - 3
portuario 421 - 421
Gas/ Saneamento 2111 88 2199
Telecomunicagbes 298811 2947 32758
Informética 50 - 50
Participagbes Minoritarias 4481 s 4481
Decerto 1068 753 - 753
Estaduais 3728 - 3728
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TABELA 5.20 - PRIVATIZAGAO POR SETORES (US$ milhGes)

Setores Receita de | Divida Resuitado Total
Vendas Transferida
Inddstria 10852 4265 15.117
Petroquimica 816 706 1522
Petréleo 4840 - 4840
Mineragao 5196 0 8755
infra-Estrutura/ Servigos 63281 10545 73826
s Financeiro 6239 - 6329
i«? Elétrico 22328 7510 29748
g;‘} Transporte 2321 - 2321
7 portuério 421 - 421
"~ Gas/ Saneamento 2111 88 2199
. Telecomunicagbes 29811 2947 32758
Informatica 50 - 50
Participagdes Minoritarias 4481 - 4481
Decerto 1068 753 - 753
Estaduais 3728 - 3728

; Giambiagi afirma que, depois da Crise Asidtica, a privatizagdo adquiriu uma
“funcionalidade”, levar os governos a tentarem se diferenciar dos demais paises, que sofreram
d ataques especulativos. A privatizaco significava uma “ponte para a estabilidade”, permitindo
B ao pafs ganhar tempo para resolver seus dois grandes desequilibrios: o déficit externo e o
B déficit fiscal.’” O governo esperava que esses desequilibrios ja estivessem sido superados
% quando o financiamento once and for all tivesse es.gotado.68

A idéia do governo era utilizar as receitas advindas da privatizagdo para diminuir a
necessidade de captar o financiamento externo para financiar o déficit em conta corrente, €

assim conseguir superar a contra¢do de liquidez internacional que acontecia em 1997.

O objetivo era, entdo, financiar temporariamente o déficit em conta corrente, enquanto

se tentava implementar um processo de desvalorizagdo real suave. Ou seja, o governo desejava

574 Gijambiagi & Além [2000]
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que as receitas das privatizagdes evitassem uma dinamica explosiva de crescimento enquanto
as medidas de ajustes requeridas para a redugdo das NFSP estavam sendo tomadas. A divida

seria, entdo, contida inicialmente pelas privatizagdes e, posteriormente, pelo esforgo fiscal.

De uma forma geral, se o papel de “freio” do crescimento da divida publica era feita,
até 1994, por emissdo de base monetdria, através de senhoriagem, com a estabilidade esse
papel passou a ser desempenhado pelas receitas da privatizagdo, que se tornaram entao
significativas do ponto de vista macroecondmico®. As privatizagdes ndio impediriam,

entretanto, que a divida voltasse a crescer quando as vendas acabassem.

=4

W W

"

% Pastore (1997)
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6-RELACAO ENTRE DEFICIT, DIVIDA E PRIVATIZACAO

A relaciio entre o déficit, divida e privatizagdo merece ser mais bem explorada. Existe uma
percep¢io equivocada, bastante generalizada, de que a privatizagdo pode reduzir o déficit pﬁblicow.
Essa percepgio errdnea tem origem no conceito de NFSP — Necessidade de Financiamento do Setor
Publico - que o governo usa para medir o déficit. De acordo com esta medida, o déficit do governo
realmente aumenta se o governo investe e se reduz caso o governo resolva vender ativos. A NFSP é
definida como o excesso de despesa sobre o total de receitas do governo, mas pode também ser
interpretada como a parte que necessita ser financiada de uma forma alternativa a arrecadagao. As
receitas de um programa de privatizagdo sdio somadas as receitas correntes do ano, diminuindo,

assim, as necessidades de financiamento referente aquele ano.

Na defini¢io de NFSP ndo h4 diferenciagfio entra despesa de custeio e despesas de
investimentos, mas, na verdade, elas sdo bem distintas. Como explica Mello (1992), quando
uma despesa de investimento ¢ feita, tem-se direito ao fluxo de renda futura que aquele bem
de capital gera em potencial. Assim como quando um desinvestimento & feito, ou seja,
guando um ativo é vendido, abre-se mao desse mesmo fluxo. Entdo, os efeitos de uma
operacio de privatizagdo tém impacto no presente, quando a arrecadagao do Estado aumenta,
e também no futuro, quando o Estado nio mais podera ter acesso ao fluxo de dividendos que
recebia desta empresa. Pode-se dizer que o déficit no ano da privatizagio se reduzird as

custas de maiores déficits no futuro.

J4a com despesas de custeio o processo é bem distinto. Quando o governo aumenta os
gastos de custeio, causando déficits, a superagao deste déficit deverd ser alcancada através

do aumento de arrecadago ou via reducdo dos gastos do governo.

Uma forma mais adequada de medir o déficit do governo seria através do DCG —
Déficit Corrente do Governo. O DCG nido é afetado por alteragdes nas contas de capital.
Separando as contas de custeio da conta de capital, percebe-se que a contribui¢do que a

privatizacdo pode dar 2 eliminag@o do déficit € marginal [Mello, M.F. (1994)]. Pelo DCG, a
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venda de acdes é simplesmente vista como uma transferéncia de uma conta do ativo do
governo chamado “caixa” para outra chamada de “agbes de empresas estatais”. Neste caso,
nem o patriménio liquido do governo, nem o déficit corrente € alterado. Entdo, com as
receitas advindas da privatizagdo, é possivel financiar o déficit do governo, mas nao é

possivel elimina-lo”".

Como o aumento da arrecadagio no ano da privatizagdo ocorre as custas da
- diminui¢do das receitas futuras do governo, € preciso estar atento ao destino dado aos
recursos do programa de privatizagdo. Se estas receitas ndo forem bem empregadas, o

o resultado de uma operagio de privatizagdo pode ser aumento de déficits futuros.

Analisaremos trés possibilidades de destino para as receitas de privatizagao e o seu
impacto fiscal. Primeira opgdo: as receitas sdo utilizadas para o pagamento de dividas do
setor piiblico. O impacto fiscal, neste caso serd nulo desde que os fluxos de receitas e
despesas sejam equivalentes. Segunda opg¢do: 0 governo usa as receitas para financiar gastos
correntes. Neste caso, 0 impacto serd negativo, uma vez que o governo abre mao de fluxos
de renda no futuro e ndio terd nenhuma receita associada ao gasto corrente. Espera-se,
portanto, aumento de déficits futuros. Terceira opg¢do: o governo decide fazer novos
% investimentos com as receitas de privatizagdo, o impacto fiscal serd nulo, se a nova inversao
] tiver uma rentabilidade igual 4 antiga. O impacto serd negativo caso a nova inverso tiver

rendimento menor que a antiga, e o efeito serd positivo caso contrario.

Como vimos acima, se a receita da privatizagdo for utilizada para cobertura de gastos

correntes, a privatizagio certamente aumentard o déficit no futuro. Mas se o déficit for

medido pelas NFSP, cria-se a perigosa ilusdo de ajuste fiscal.

E possivel também que a esfera fiscal seja afetada por alteragbes de patrimdnio
liquido, nos casos em que as vendas sdo efetuadas de forma que acarrete ganhos ou perdas
patrimoniais para Estado. Isto vai depender do prego pelo qual os ativos do governo sio

vendidas.

Como ressalta Mello (1994), se o setor publico vender seus ativos pelo seu valor

econdmico, essa venda ndo alteraria o patrimdnio liquido e o impacto fiscal seria nulo.

" Mello, M.F. (1994}, Privatizagdo e Ajuste fiscal no Brasil; Texto para discuss@o n. 317
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Entende-se por valor econdmico do ativo, o valor presente que o ativo renderia para o governo
se ndo fosse transferido para o setor privado. A taxa de desconto utilizada para o cdlculo do

valor econdmico é o valor que a empresa renderia caso permanecesse dentro do setor publico.

Tem-se um ganho patrimonial se a empresa for vendida por um prego superior ao valor
econdmico. Na esfera fiscal, o efeito serd positivo. Isto poderd ocorrer, caso o setor privado
considere que os rendimentos da empresa a ser privatizada podem ser melhorados através de
investimentos ou de reformulagdes. Neste caso os empresarios do setor privado podem estar
dispostos a comprar um ativo do governo por um prego superior ao valor econémico e auferir
um ganho patrimonial para o governo. Caso contrario, ou seja, se 0s empresdrios nao véem
condigdes de ganhos futuros, o pre¢o que eles estardo dispostos a pagar podem ser abaixo do

valor econdmico e o governo terd perdas patrimoniais.

Ainda em Mello (1994), h4 outras trés formas de calcular o valor dos ativos que serao

privatizados, e cada forma causa um impacto diferente nas contas publicas.

Primeiramente, uma empresa pode ser avaliada pelo seu valor patrimonial, que
corresponde ao seu patrimonio contébil. Este patrimOnio contdbil serd “a capitalizagdo dos
resultados dos anos anteriores, menos a depreciagdo do capital instalado, e mais a reavaliagao
do ativo fixo” Mello (1994). O valor patrimonial pode ser superior ao valor econdmico quando
os investimentos de uma empresa sio mal direcionados e as taxa de retorno ndo sdo compativel
com o montante investido. Esta situagio é encontrada em diversas estatais uma vez que €

comum que processos decisérios no setor piiblico sejam orientados por critérios de natureza
politica.

A segunda possibilidade é que a empresa seja avaliada de acordo com o seu valor de
liquidagdo. Neste caso, o valor do imével seria calculado a partir do valor que seria arrecadado
caso a firma fosse liquidada e seus ativos postos 2 venda. Para o governo € interesse adotar
esse procedimento, apenas, quando a liquidagdo da empresa produz receitas superiores ao valor

de venda da firma em operagdo.

A terceira opgdo para o governo é vender a empresa pelo valor de mercado. O valor do

ativo neste caso é calculado pelo valor pelo de suas agdes no mercado. O prego das agoes no

' Werneck, R. [1989]
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mercado financeiro é um dado muito voldvel, tendendo a estar subestimados em épocas de
crise e superestimados em épocas de expansdo. O valor de mercado depende ainda do tamanho
do lote negociado comparado ao tamanho do mercado e do fato de o lote conter ou ndo o
controle aciondrio. Além disso, para que esta estimativa seja confidvel é necessério que haja

um mercado financeiro eficiente e bem desenvolvido.

O Estado pode escolher um valor propositalmente abaixo do valor econdmico como
forma de diminuir as resisténcias por parte dos beneficiados pelos descontos. Quase todos os
programas de privatizagdo tém beneficios para funciondrios da empresa. Com isto, consegue-se
de fato reduzir a resisténcia a privatizagio. Por outro lado, o medo de promover uma doagao
implicita ao setor privado pode motivar o governo a estabelecer um prego excessivamente alto
afastando eventuais compradores. Aparentemente esse foi ocaso da COFAVI- Cia. de Ferro e
Aco de Vitéria (setembro de 1988) e da CBC- Cia. Brasileira de Cobre (outubro de 1988), em

cujos leildes ndo apareceram ninguém.72

Resumidamente, percebe-se que o impacto que a privatizagdo nas contas publicas €
muito menor que do que as pessoas geralmente supdem. Quando as empresas privatizadas sdo
subsididrias, o impacto é ainda menor. Por exemplo, a Nitriflex era uma subsididria da
Petroquisa, que por sua vez era subsididria da Petrobrds. O governo tem 17% d controle
aciondrio da primeira, 33% da segunda e 56% da dltima. Caso o governo decida privatizar a

Nitriflex, o governo sé teria direito a 3,14% da receita gerada.

2 Mello[1992]
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7 — ANALISE COMPARATIVA DA EXPERIENCIA INGLESA E DA BRASILEIRA

Impacto Fiscal

Conforme j4 mencionado, as receitas da primeira fase da privatiza¢do somaram um
montante de US$ 726 milhdes, mas nio tiveram impactos significativos nas contas publicas
brasileiras: a) pelo fato de parte substancial das vendas terem sido financiadas e b) pelo fato das

receitas geradas terem sido distribuidas ao longo de dez anos.

Durante a década de noventa, as receitas advindas da privatizagdo foram se tornando
cada vez mais expressivas, somando quase US$ 90 bilhdes. O total das receitas geradas
advindas das vendas das empresas estatais — tanto as estaduais quanto as federais ~ incluindo a
venda de concessdo, contabiliza US$ 72 bilhdes. O total de dividas transferidas também foram

expressivos: US$ 18 bilhdes.

Tabela 7.1 - Receita de Privatizacao : 1991/1999 - US$ milhdes (a)

Setores 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 TOTAL

GOVERNOC FERDERAL 1988 3383 4188 2314 1628 4749 12588 26606 554 57968
Siderurgia 1843 1639 3788 917 o] 0 0 8] 0 8187
Petroquimica 0 1477 174 528 1226 296 0 o] o] 3701
Fertilizantes 0 255 226 13 0 0 0 0 0 494
Vale do Rio Doce 0 o] 0 0 0 0 6858 0 [¢] 6858
Energia Elétrica 0 0 0 0 402 2943 270 1882 1 5498
Telecomunicagdes o] 0 o] 0 Q 0 4734 23948 421 29103
empresa 4} [0} 0 0 0 0 0 21069 293 21362
concessdes 0 0 0 0 0 o] 4734 2879 128 7741
Bancos 0 0 0 0 0 0 240 0 0 240
QOutros setores(b) 145 12 0 856 0 1510 456 776 132 3887
ESTADOS 0 0 o] 0 o 1770 15117 10858 3887 31623
Energia Elétrica 0 0 s} 0 0 1066 13430 7817 2520 24833
Telecomuncagéo @ o] 0 o] o] 0 679 0 1840 0 2519
Bancos 0 0 0] 0 0 0 474 647 148 1269
Outros Setores 0 0 0 o ] 25 1213 554 1219 3011
TOTAL 1988 3383 4188 2314 1628 6519 27675 37464 4441 89600
Receita deVendas 1614 2401 2627 1965 1004 5485 22617 30897 3208 71813
Dividas transfreida 374 982 1561 349 624 1034 5058 6567 1238 17787

(a) Inclui concessdes de empresas telefonicas, receitas de venda e o montante da divida transferida
(b) Inclui venda de agdes minoritarias (Decreto n. 106/94)

© Refere-se & empresa de telecomunicagdo do Rio Grande do Sul

Fonte: BNDES.

™ Giambiagi & Além (2000)
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Entre 2000 e 2002, USS$ 15 bilhdes entraram para as contas do govemo devido as

174

vendas de privatizagio. O grafico 7.1™ abaixo mostra a evolugiio das receitas de privatizagio.

Grafico 7.1 - Evoluciio Anual das Receitas de Privatizag3o
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Apesar do resultado das privatizagdes somarem até 2002, US$ 106 bilhdes, o programa
de privatizagio ndo cumpriu a seu objetivo principal, o de anular a divida publica através da

venda do patriménio publico.

A relagio Divida/PIB apresentou uma redugio na primeira metade da década de
noventa, apesar do PIB ter crescido pouco, mas esse quadro se reverteu e na segunda metade da
década, em fun¢gio de elevados déficits fiscais, a relagio Divida/PIB aumentou
significativamente.

A queda na Relagio divida/PIB no inicio da década de noventa é associada a queda das
NFSP e a continuagdo de expressivas receitas de senhoriagem. Giambiagi e Além (2000)
afirmam que a divida estava sendo monetizada aos poucos, a0 mesmo tempo em que a moeda
era “destruida” pela inflagio. Esse fenémeno, associado a0 novo movimento de apreciagio
cambial, e somado ao novo acordo da divida externa ocorrido em 1994, culminou em uma
reducio de 40% do PIB no inicio da década para 26% em 19947

7 Autoria propria a partir de dados do sitio do Tesouro Nagional
7 Giambiagi & Além (2000)
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Além da queda significativa da relagio Divida/PIB, a composigio da divida também foi
bastante modificada. Verifica-se uma tendéncia a queda da participagio da divida externa na
divida liquida do setor piblico. A razio desta mudanga foi o processo de acumulagdo de
reservas internacionais que, iniciado em 1991, fez as reservas saltarem de US$ 9 bilhdes para
USS$ 36 bilhdes.

Em 1994, a tendéncia de queda da divida publica iniciada na metade da década de
oitenta termina, iniciando um novo ciclo de crescimento da divida publica. Esse aumento é

5 - : 6
ilustrado no grafico abaixo’®.

£ Gréfico 7.2 -Divida Liquida Publica (% PIB)
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As privatizagdes poderiam ter permitido uma redugio da divida publica, nfio s6 pelas

receitas advindas diretamente da venda de ativos e das concessdes, mas também redugio de

investimentos do govemo. A taxa de investimento da Telebras e da Vale do Rio Doce
somavam entre 1980/85 0,8% do PIB””. Além do mais, a parcela de lucros retidos nas estatais
era muito elevado, entio o montante que o governo deixou de ganhar com os fluxos que suas

estatais lhe renderiam ndo foi significativo.

’® Autoria propria a partir de dados disponiveis no Banco Central
7 Giambiagi (2002)

75



“r w

Mas na prética a redugdo da divida publica ndo ocorreu devido a continuidade de
necessidade de financiamento fortemente positivos no perfodo, que continuou a pressionar a

divida piblica, como podemos ver na tabela 7.2 8

Tabela 7.2- Composigdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico : 1985/1994

(Conceito Nominal) em % do PIB
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

2696 7,27 586 607 747 582 3,86 3,63

NFSPs

1.1 -Governo Central 10,16 2,38 2,56 262 494 273 2,3 2,14
1.2 - Estados e Municipios 12,07 3,57 27 3,01 2,01 3,16 2,12 2,5
1.3- Empresas Estatais 4,47 1,32 06 0,44 052 -007 -074 -0,56
2 - Deficit Primério 521 -0,27 009 097 -002 -323 -55 -3,69
2.1- Governo Central -325 -0,52 -037 032 -055 -235 -188 -196
2.2 - Estados e Municipios -077 0,18 054 072 0,18 -022 -055 -0,89
2.3 - Empresas Estatais 1,19 107 -008 -007 035 -066 -107 -094
3- Juros Nominais 32,18 7,54 577 51 7,49 9,05 7,18 7,32
3.1- Governo Central 1341 2,9 2,93 2,3 5,49 5,08 4,18 4

3.2 - Estados e Municipios 12,84 339 216 229 1,83 338 2,67 2,94
3.3 - Empresas Estatais 5,93 1,25 0,68 051 0,17 059 0,33 0,38
4 -Memo: Ajuste Patrimonial

Anual (Fluxo) n.d n.d 1,9 -1,8 06 3,2 -0,1 3,8
4.1 - Privatizagao n.d nd -0,1 -9 -14 -04 -1,5 0,4
4.2 - Outros n.d nd 2 0,1 2,4 7.4 1,4 3,4
4.3 - Ajustes da Divida Intema n.d nd 0 0 04 3,8 0,5 1,2
4.4 - Demais ajustes n.d nd 2 0,1 2 3,6 0,9 2,2

{(-) = Superavit
Fonte: Banco Central e Giambiagi

O gasto primdrio federal total cresceu em todos os oito anos de governo Fernando
Henrique, sem excegdo, a uma taxa de 6% a.a. Esta taxa é mais que o dobro da taxa de
crescimento médio do PIB que foi de 2,4% a.a. Vale ressaltar que a queda nas NFSP ao final

da década de 90 deriva de uma restri¢io or¢amentéria efetiva na qual o Brasil comegou a

"® Sitio do Departamento de Finangas da Inglaterra
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operar depois de um acordo assinado com o FMI no final de 1998, no meio de uma profunda
crise.

Analisando sob uma perspectiva histérica, o Brasil apenas substituiu a forma de
financiamento do déficit. Em épocas de alta inflagio, uma forma de financid-lo era via
senhhoriagem. Com a estabilidade trazida pelo Real, esta fonte esgotou-se. Os decorrentes
déficits passaram a ser financiados pelas receitas de privatizagdo. Vale lembrar que a medida
em que o acervo prizatizdvel vai se esgotando, aumenta a necessidade de reformas estruturais
que tragam equilibrio fiscal. Para finalizar este assunto, faremos uma citagdo que se encaixa
perfeitamente no caso brasileiro: “Usar as receitas de privatiza¢ao em gastos correntes é como

vender um apartamento e ir viajar pela Europa”(M4rio Henrique Simonses)

Impacto fiscal ~Caso Inglés

O amplo processo de privatizagdo inglés teve efeitos significativos nas Contas
Nacionais. Desde 1979, quando a Margareth Thatcher assumiu o poder na Inglaterra, o governo
arrecadou £ 51.373 milhdes sendo que a maior parcela foi arrecadada entre 1983 e 1990.
[Newbery D.(1999)]. Como no Brasil, para se calcular as NFSP do Reino Unido, as receitas
advindas da privatizacio sdo embutidas de forma negativa, diminuindo as NFSP. Entdo, no ano
em que ocorre a privatizagdo, é possivel verificar uma queda das NFSP. Em relacdo ao longo
prazo, governo nio necessita mais fazer os investimentos quando a empresa passa para 0 setor
privado, o que também contribui positivamente para as finangas do governo. Ainda no longo
prazo, as privatizagdes inglesas tiveram um efeito negativo nas Contas Nacionais, pois suas
receitas foram gastas com despesas correntes e 0 governo abriu mio do fluxo que este ativo
daria direito.

E preciso dimensionar as £51 bilhdes arrecadados pelo processo de privatizagao. O
gasto do governo inglés no ano que as privatizagdes comegaram era de £ 251 bilhdes de libras
esterlinas’”.

Diferentemente do caso brasileiro, a Necessidade de Financiamento do Setor Publico

inglés nunca foi extremamente preocupante. E possivel observar que as NFSP nao ultrapassam

109

7 Siitio Tesouro Nacional Inglés
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A situagdo é bem diferente do Brasil que fez o programa de privatizagdo com intuito
de reduzir a divida pdblica. Com diferentes intuitos, estes programas de privatizagdo adotaram

modelos distintos como veremos na se¢ao seguinte.

7.2. MODELO DE VENDAS

Na primeira fase do programa de privatizagdo brasileira o modelo mais freqiiente foi a
de a¢des em bloco tinico, com uma pré-qualificagdo de candidatos. Este modelo de venda tende
a privilegiar a maximizago de receitas em detrimento a democratizagdo do capital. Caso as
vendas tivessem sido feitas no mercado de agdes, através da bolsa de valores, haveria a chance
de diversificacio dos compradores. A fragilidade do mercado de capitais brasileira foi

considerada um dos obstdculos para esta modelagem de vendas durante a década de oitenta.

A segunda fase que coincidiu com o inicio da década de noventa, prossegui com
empresas que ndo eram capital aberto e qualquer nova modelagem de venda era dificultada
pelo fato destas ndo terem tradigdo no mercado. O que se verificou com as vendas mais
importantes do PND foi uma abertura de capital através da venda do controle aciondrio, no
ambito do programa. Somente quando o governo permanecia com parcela de capital mercado

de capitais foi utilizado em maior escala. 8

O modelo de venda que predominou durante o governo Collor foi baseado em leiloes
publicos, definidos por lei. O bloco de agdes do governo era ofertado, sem que se estabelecesse
quantidades minimas a serem adquiridas ou que uma pré-qualificagdo dos candidatos fosse
realizado. Os interessados podem dar seus lances de acordo com seus interesses, ndo havia
restri¢io de quantidade minima Rigorosamente, foram estabelecidas quantidades minimas,
tidas como operacionais para a liquida¢do financeira das participagdes, mas isto nao era uma

restricio A participagio de investidores interessados apenas em adquirir pequenas

%0 Sfjtio Tesouro Nacional Inglés
* Velasco, L. (1997)
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participagéessz. No modelo adotado, a tinica restricio era que os participantes os participantes
tivessem seus mios de pagamento previamente bloqueados junto a Bolsa de Valores e que
estivessem quites com o sistema tributario nacional. Este modelo foi adotado na privatizagdo da

Usiminas e ficou conhecido como modelo Usiminas [Velasco, L. (1997)].

O modelo Usiminas continuou a servir de modelo base durante o governo de Itamar.
Apenas uma modificacio significativa foi feita: o uso de moedas correntes como meio de

pagamento das privatizagoes.

No governo Fernando Henrique o uso de moeda corrente como meio de pagamento foi
mais intensificado e trabalhadores foram autorizados a usar Fundo de Garantia por Tempo de
Servico — FGTS. As privatizagdes se estenderam aos setores de servi¢os publicos e as receitas
se tornaram mais significativas. Ademais, o modelo de leildo continuou a prevalecer nos

moldes semelhante ao modelo Usiminas.

O modelo britanico adotado foi baseado em venda de agdes de forma pulverivada, em
larga escala, e na bolsa de valores. Este modelo tem sido associado a uma estratégia para de
superar a rejei¢do da opinifio publica e criar uma rede de apoio a implementagao do programa
de privatizagdo. Pesquisas de opinido piblica revelavam baixo grau de aceitagdo da opinido
publica diante da privatizagio de servigos de utilidade piblica [Wright (1994)]. O objetivo do
aumento da eficiéncia cedia lugar para um objetivo maior que era a implementagdo da

privatizagao em sit?.

No modelo large scale flotation como era chamado o modelo britanico, o prego era fixo
e foram estabelecidos critérios para que dispersdo aciondria fosse conforme desejada. A
questiio central deste modelo é precificar as agdes. Como jd foi salientado, no caso inglés
ocorreu um underpricing que ocasionou um ganho substancial dos detentores de agoes e uma
perda da possibilidade de maiores arrecadagdes. O apoio recebido, por conta dos ganhos
substanciais, foi o objetivo desta estratégia e possibilitou a implementagio e expansdo do
programa de privagao.

Para adotar o modelo large scale flotation no Brasil, seria necessdrio que o Estado

tivesse uma situagdo fiscal boa, o que ndo era o caso do Estado Brasileiro. O Brasil néo tinha

$velasco, L. (1997)
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recursos considerdveis de governance como tinha o inglés. O foco do governo inglés foi fazer
aliangas e superar a oposi¢do ao programa. J4 a meta do Brasil foi criar regras estiveis e
maximizar as receitas do programa. O elevado déficit publico era considerado como uma dos
principais obstdculos para o crescimento da economia, entdo a geragdo de receita nao podia ser
colocada em segundo plano como no caso inglés. Como forma de diminuir as resisténcias ao
PND, ofertas privilegiadas foram feitas aos empregados, em média 30 % do prego minimo de
leilio, e uma cadeira no Conselho de Administragdio das empresas foi reservada aos

funciondrios, independentemente da quantidade de agdes que detinham.

As privatizagdes brasileiras foram realizadas em leildo a partir de um prego minimo

para oferecer anteparo as criticas de subavaliagdo, pois caso os pregos fossem subavaliado, a

84

demanda aumentaria e o prego final seria mais elevado. Entdo, o modelo large scale

flotation também difere do modelo Usiminas pelo grau de interferéncia do governo. Enquanto
no primeiro o Estado determinava a composi¢do aciondria e o resultado monetério através de
critérios de colocacdo de acdo, no segundo estes itens eram determinados por forgas de

demanda do leilfo. O preco no modelo Usiminas se ajusta aos interesses dos investidores.

Vale sublinhar a grande diferenga obtida entre o processo de privatizagdo inglés e o
brasileiro de deve aos resultados obtidos em relacdo & democratizagdo do capital obtido na
primeira. Na privatizagio da British Telecom, por exemplo, 2.500.000 de pessoas receberam
acdes. Vale sublinhar que muitos novos investidores venderam suas agdes para se apropriar do
premio de suas ag¢des. A maioria dos acionistas permaneceu com agdes de apenas uma ou duas
companhias. [Velasco, L. (1997)]. Mesmo assim o nimero de acionistas triplicou de década de
oitenta para a década seguinte. Em 1992, estimava-se que 22% da populag@o detinham agdes.
[Wright (1994)]. Estes dados reforcam as palavras de John Moore, ministro durante o governo
Thatcher durante 10 anos : “um modelo que tinha por objetivo levar o capitalismo ao povo”85

Em 1993, quase 50% das agdes oriunda das privatizagdes estavam nas mdos de investidores

institucionais [Wright (1993)].

J4 no caso brasileiro, até 1994, os investidores eram predominantemente empresas

nacionais (36%), seguido das institui¢des financeiras (25%). As pessoas fisicas representam

33 Velasco, L. (1997)
¥ Velasco, L. (1997)
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No caso britinico os setores que renderam maiores receitas também sdo os de telecomunicagdo
e o setor elétnco. A tabela abaixo, de autonia propria feita a partir de dados do sitio do
Ministério de Financas Inglés, mostra os resultados da privatiza¢do inglesa por setor.

Gréfico 7. 4 - Resultado Setorial da Privatizagfo Inglesa
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7.4 - BUSCA DE EFICIENCIA

O governo inglés mestrou uma preocupagdo efetiva com a busca eficiéncia da
w economia. Num primeiro momento privatizou apenas empresas que atuavam em setores
competitivos. Posteriormente quando estendeu as privatizagdes para setores de servigos

publicos o governo instituiu 6rgdos reguladores a fim de atingir uma eficiéncia alocativa.

O govemo teve uma preocupagio de tentar introduzir um certo nivel de concorréncia
em monopdlios naturais que tendem a ter uma estrutural vertical. Em 1997, por exemplo, a
Bntish Gas foi reestruturada e deixou de ser verticalmente integrada. Em 1998 foi a vez da
British Telecom. Ji& no setor elétrico, o governo institui reformas que introduzisse a

concorréncia antes do processo de privatizagio iniciar.
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No caso britnico os setores que renderam maiores receitas também sio os de telecomunicaggo
e o setor elétrico. A tabela abaixo, de autoria propria feita a partir de dados do sitio do
Ministério de Finangas Inglés, mostra os resultados da privatiza¢do inglesa por setor.

Gréfico 7. 4 - Resultado Setorial da Privatizagdo Inglesa
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concorréncia antes do processo de privatizagio iniciar.
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Percebe-se que o governo inglés tinha como objetivo primordial de aumentar a
eficiéncia da economia inglesa durante todo o processo de privatizagdo. Mas a constante
preocupacgdo com a busca de eficiéncia ndo garantiu que este fosse sempre alcangada. Houve
casos, como o setor de gds, onde abusos sobre os consumidores foram cometidos. O
funcionamento das agencias reguladoras foi tendo que se aprimorar, novas legislagdes que ao
que aumentavam o poder dos 6rgdos reguladores foram sendo aprovados. Novas formas de

introduzir a concorréncia foram sendo utilizadas.

O programa brasileiro € bastante similar ao inglés no sentido de busca de eficiéncia. O
Brasil copiou o modelo inglés, e também criou agéncias reguladoras em servigos de utilidade
publica. A concorréncia também foi introduzida em setores com poder de mercado como no

setor de Telecomunicagdes onde criou-se uma empresa espelho na mesma drea de concessao

da empresa privatizada.

Igual no caso inglés, preocupagdo com a eficiéncia alocativa nao implica
necessariamente em eficiéncia alcancada. Problemas como de assimetria informacional
desafiam a atividade re regulacio e estimula mudangas nos mios de se alcangar uma alocagdo

eficiente da economia.

7.5 - Motivacio e Experiéncia com as Parceria Pablico-Privadas

.
n

As Parcerias Piblico—Privadas (PPPs) se definem como arranjos onde o setor privado se

responsabiliza pela oferta de servigos e de bens que, tradicionalmente, eram oferecidos pelo o

governo. As PPPs tém se expandido para diversas dreas, como a constru¢do ¢ a manutengio de

Sk

hospitais, de escolas, de prisdes, de estradas, de tineis, entre outros. As PPPs comecaram a

&

surgir no mundo a medida que os programas de privatizagio foram se esgotando.

O programa de parceria Piblico Privado mais extenso e, até agora, 0 mais bem
desenvolvido foi o projeto Private Finence Initiative (PFI), que comegou em 1992 na
Inglaterra. Atualmente, o PFI corresponde € responsavel por 14% do investimento publico, e
atua em dreas chaves da economia inglesa.89 Outros pafses como Japdo, Canadd, Hungria,

Poldnia e diversos membros da Unido Européia ji desenvolvem projetos publicos com

¥ Ter-Minassin, T. (2004)
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participacdo privada. Na América Latina, podemos ainda citar os pioneiros México e Chile no
uso de PPPs .

As PPPs sio diferentes das privatizagdes. Um negécio privatizado € um
empreendimento que anteriormente foi possuido pelo setor publico e agora estd nas maos do
setor privado. A privatizagio pode englobar desde mercados altamente competitivos até
setores monopolizados, sendo que, neste Gltimo caso, exige-se que a atividade seja
acompanhada de alguma forma de regulagdo Em qualquer caso, o setor publico transfere a
atividade para o setor privado. J4 as PPPs sdo parcerias onde o setor publico e privado atuam
juntos em busca de aumento de eficiéncia e de garantia de qualidades. As eficiéncias
introduzidas pela provisdo privada podem ser traduzidas em melhor qualidade e menores

precos, representando ganhos para toda a sociedade.

Hi varias modalidades de PPPs. O setor privado pode planejar, construir, desenvolver,
operar e gerir o ativo sem obriga¢do de transferi-lo ao governo. Sao conhecidas como DBFO.
O setor privado pode também comprar um ativo ja existente do governo, renovéa-lo, moderniza-
lo, para depois operd-lo sem nenhuma obrigagdo de devolvé-lo ao setor publico. A terceira
opcdo € o setor privado planejar e construir um ativo operéd-lo e ao fim de um contrato de

concessdo devolvé-lo ao governo.

Geralmente, o financiamento de uma PPP ocorre através de associag@o entre bancos e
instituicdes privadas que se juntam para coordenarem o uso de seus capitais. H4, ainda a
possibilidade do governo fazer uma contribuigdo direta para financiar parte do projeto ou

oferecer uma garantia ao empréstimo do setor privado.

A PPP difere da forma tradicional, onde o setor publico constréi, junto ao setor privado,
o ativo, mas o planejamento e o financiamento sdo de responsabilidade apenas do setor publico.
Esta diferenca deriva da crenga de que, se entregando para o setor privado a responsabilidade
pelo planejamento, construgdo e operagio de um ativo, verifica-se um incremento de eficiéncia

que justifica a PPP*’.

Toda intervengdo governamental sempre apresenta um frade-off entre qualidade e

eficiéncia. O governo é capaz de apresentar o nivel de qualidade desejével, mas tem dificuldade

% Ter-Minassin, T. (2004)
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em reduzir os custos. J4 o setor privado pode usar a capacidade de inovagdo para aumentar a
eficiéncia e reduzir os custos - arriscando-se, no entanto, a comprometer a qualidade. Caso o
governo consiga especificar no contrato a qualidade requerida, uma oferta privada pode ser
uma boa opg¢io. O governo pode, entdo, fazer um contrato onde o pagamento esteja em fungdo
da qualidade obtida nos servigos prestados. J4 em casos onde o governo nio é capaz de

especificar as caracteristicas desejdveis, a PPP nio € tdo indicada.

H4 diversos riscos envolvendo as PPPs. O primeiro deles é o risco de construgdo
associado ao risco de erros no planejamento, de custos excessivos na construg@o, de atrasos nas
obras. O segundo risco é o risco financeiro que abrange a variagdo nas taxas de juros, nas taxas
de cambio e outros custos financeiros. O custo de performance estd associado a viabilidade do
empreendimento, 4 continuidade e a qualidade dos servigos prestados. Por fim, ha o risco de
demanda e o risco residual do ativo que diz respeito ao prego do mercado. Estes riscos estdo
presentes em todos os setores - publico, privado projetos de PPP. Devido as diferentes taxas de
defaul, a transferéncia de risco do setor publico para o privado geralmente implica em
aumento de custos financeiros. Entio para que uma PPP seja uma boa opgdo, € necessério que

os ganhos em eficiéncia sejam maiores que o aumento dos custos financeiros.

Um dos ingredientes para o sucesso das PPPs ¢ a transferéncia de risco do governo para
o setor privado. Para tal, o governo precisa precificar o risco, para saber quanto serd necessério

pagar ao setor privado caso os riscos sejam de fato transferidos para este dltimo.

As bem sucedidas PPPs tém resultado em servigos de alta qualidade a um custo inferior
ao que seria obtido com a forma tradicional de investimentos piblicos. Em suma, as PPPs t€m
maiores chances de sucesso quando a qualidade requerida é passivel de ser exigida em
contratos, quando o risco transferido ao setor privado nd3o aumenta mais que o ganho de
eficiéncia e quando atuam em setores com competi¢do ou com uma regulagdo eficiente. O
sucesso das PPPs também estd calcado na estabilidade politica e na confianga nas instituigdes.
As incertezas aumentam o custo politico e minam o sucesso das PPPs. A corrupg@o também €

outro obstdculo para o sucesso das PPPs.
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Um aparato legal deve garantir para o setor privado que 0s COMPromissos $erao

) . . . 91
honrados. Em muitos casos, serd necessdria a adi¢fo de novas leis™ .

Recentemente, o governo brasileiro enviou, para o Congresso, uma lei que permitiria
que as PPPs se estabelecesse no Brasil. Esta lei, caso aprovada, complementaria a atual lei que
regulamenta as compras do setor publico e a Lei de Concessao, permitindo a construgdo e
financiamento privado de ativos publicos. Estes ativos tém, necessariamente, que ser
transferidos para o setor piblico quando expirado o contrato, que tem duragao maxima de trinta

an0592.

De acordo com a nova regulamentagio, o ministro de Planejamento seria o responsével
pela aprovagdo dos projetos de PPPs e pela sua coordenagao, enquanto o Conselho Monetério
Nacional, através do exercicio de poderes regulatérios, seria responsdvel por limitar a
exposicio de instituigdes financeiras as PPPs - principalmente de bancos publicos como o
BNDES. Os empréstimos estrangeiros de fontes oficiais tomados pelo setor privado teriam que
ser submetidos ao processo de aprovagio para que tais operagdes fossem realizadas. Os
mecanismos de controle do financiamento de institui¢des ndo bancdrias domésticas e agentes
financiadores oficiais sd0 menos rigorosos que os anteriores. A estratégia, entdo, € analisar

cada caso especiﬁcamente.93

O projeto de Lei também contém uma cldusula para minimizar a exposi¢ao do setor
privado aos riscos institucionais. A prioridade é dada ao pagamento dos servigos de PPPs sobre

os demais gastos do governo, com excegdo de pagamentos especificados na Constituigao.

O grande risco das PPPs no Brasil é que elas sejam uma forma de extrapolar as
restricoes fiscais. Através das PPPs, os governos poderiam fazer investimentos além de sua
realidade orgamentdria, transferindo o financiamento para o setor privado e deixando as dividas
para o seu sucessor. A Lei de Responsabilidade fiscal no Brasil que representa um avango no

sentido de construir uma cultura de responsabilidade fiscal podia ser entdo burlada.

91 Ter-Minassin, T. (2004)
9 Ter-Minassin, T. (2004)

%3 Ter-Minassin, T. (2004)
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J4 Inglaterra as PPPs estio sendo usadas para diminuir os gastos do governo. Ao invés
do governo fazer um pagamento referente a construgiio de um prédio, o financiamento ¢é feito
de forma privada, e o governo faz um pagamento referente ao custo de oportunidade do capital,

como parte do pagamento para o setor privado dos servigos.

Em suma, as Parcerias Piblico-Privadas representam possibilidades de ganhos para toda
a sociedade, na medida em que os servigos de utilidade piblica séo providos a um custo menor
e o setor privado pode fazer empreendimentos em 4reas antes restritas ao setor publico. E
preciso, porém, que os contratos de PPPs sejam bem definidos e que as garantias sejam dadas
os setor privado. Em contextos de restrigdo or¢amentdria, como € o caso do Brasil, é preciso

atentar para que as PPPs ndo representem um verdadeiro retrocesso no caminho de uma cultura

de responsabilidade fiscal.

»
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8 — CONCLUSAO

Como foi visto, a primeira fase de privatizagdo brasileira ndo estava relacionada a um
projeto nacional e sim a um saneamento financeiro na carteira do BNDES. Englobava apenas
empresas que eram originalmente do setor privado e tinha o objetivo colocar um freio a
proliferacdo nao-intencional do setor piblico brasileiro. O projeto de privatizacdo s6 passa a ser

visto como parte das prioridades nacionais com o PND, no governo Collor.

O objetivo principal do PND era liquidar a divida publica através das receitas de
privatizacio. Entio, o PND ndio aceitava moeda corrente como forma de pagamento. A
polémica denominada moeda podre originou-se quando o governo com intuito de garantir as a
demanda por agdes das privatizagdes ampliou os meios de pagamentos € incluiu titulos da
divida interna e externa. A grande polémica derivava da decisdo por parte do governo de
aceitar os titulos da divida interna pelo seu valor de face. Como vimos, esta polemica é
infundada pois a idéia era a redugdo da divida, entdo os titulos da divida constituem a melhor
forma de pagamento e a aceitagio de antigos débitos por parte do governo teve dois objetivos.
Primeiro, recuperar a imagem do governo como um devedor confidvel. Segundo viabilizou a
venda de empresas que o governo julgava importante privatizar, mas que teria dificuldades para

encontrar compradores em um ambiente de restrita liquidez e de incerteza elevada.

No governo do Itamar, as moedas correntes passaram a ser aceitas e foram se tornando a
principal forma de pagamento do programa. Com isto, permitiu-se que as receitas fossem
utilizadas em gastos correntes. Foi justamente isto que aconteceu, as receitas de privatizagdo
passaram a financiar os crescentes déficits. As receitas advindas do programa de privatizagdo
brasileiro foram bastante elevadas, US$ 106 bilhdes, mas a divida publico manteve a sua
trajetéria crescente. O crescimento da divida esteve associado principalmente a aumento dos
gastos correntes. Pode-se dizer que o PND falhou ao tentar ser um plano que substituisse a
divida publica pelo patrimonio do governo. Como as receitas de privatizagao sdo tempordarias e
ja foram quase esgotadas, esta fonte de financiamento do déficit estd praticamente terminada.
Torna-se de extrema urgéncia reformas estruturais sejam colocadas em prdtica como forma de

exterminar os continuos déficits e reduzir a divida publica.
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O programa de privatizagdo inglés foi pioneiro no mundo e serviu de base para o
programa brasileiro de privatizagio. Ambos tinham os mesmos objetivos de: aumentar a
eficiéncia da economia, reduzir a interferéncia da Estado na economia, democratizar o capital e
melhor as Contas Publicas. Mas h4 uma diferenca relevante entre ambos: a prioridade que ¢
dada a cada objetivo. Enquanto a Inglaterra priorizou a democratizagdo de capital em
detrimento a maximizag¢do de receitas, o Brasil fez o oposto. Cada pais agiu conforme sua
realidade circunstancial: a Inglaterra precisou recorrer fortemente a democratizagdo do capital
como forma de conseguir vencer as resisténcias a do programa enquanto a deterioragdo das
Contas Piblicas brasileiras era considerada um dos principais entraves ao crescimento da

economia.

A busca de eficiéncia foi uma preocupagdo recorrente em ambos 0s paises,
principalmente quando a agenda de privatizagdo se estendeu a setores de utilidade publica.
Agéncias reguladoras foram criadas com o objetivo de frear o poder de mercado das firmas
privatizadas. A estrutura verticalizada dos monopdlios naturais foi desmontada dentro das

possibilidades de cada setor.

O modelo inglés de vendas baseou-se na oferta na oferta de agbes a pregos
relativamente baixos. A implicacdo disto foi a elevagdo dos pregos das a¢Oes imediatamente
ap6s aberta as negociagdes das e prémios para seus donos. Isto significou uma distribuicdo de
renda onde os ganhadores sio representados pelos compradores de agdes e os perdedores foi o

Estado que ndo maximizou a receita ou os cidaddo que ndo compraram agdes.

O modelo inglés conseguiu ser bem sucedido na pulverizagdo de capitais. Somente na
privatiza¢do da British Telecom, por exemplo, 2.500.000 de pessoas receberam agdes. Apesar
de muitos novos investidores venderam suas agdes para se apropriar do premio de suas agoes, a
maioria dos acionistas permaneceu com agdes de apenas uma ou duas companhias. O nimero
de acionistas triplicou de década de oitenta para a década seguinte. Em 1992, estimava-se que
22% da populagdo detinham agdes. Em 1993, quase 50% das agGes oriundas das privatizagdes

estavam nas mios de investidores institucionais.
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J4 no caso brasileiro, até 1994, havia restricdes quanto a entrada de capitais estrangeiros
na privatizagio. Com isto, até 1994, os investidores eram predominantemente empresas
nacionais (36%). A partir de 1994, quando acabam as limitagdes ao capital estrangeiro, este se

tornou responsével por 53% da demanda por agdes de privatizagdo.

Apesar do modelo inglés ter priorizado a pulverizagdo do capital e ter vendido seus
ativos a um prego sub-avaliados, a receita gerada com as privatizagoes foram relevantes,
atingiram £ 51 bilhdes. E necessario, porém, dimensionar o essa quantia dentro da realidade

inglesa: o governo teve um gasto total anual em 1987, de £ 280 bilhoes™*

Tanto na Inglaterra quanto no Brasil, o programa de privatizagio foi bastante vasto, se
estendeu a praticamente todos os setores da economia. Os setores de maior relevancia, por
ordem decrescente de arrecadacdo de receita foram: o setor de telecomunicagdes, o setor

elétrico, o setor sidertrgico. o setor de mineragdo, o setor financeiro e o setor Petroquimico

As décadas de 70 a 90 assistiram o desenvolvimento de amplos processos de privatizagao
no Brasil e no mundo. Porém, a partir da década de 90 as Parcerias Publico — Privado tém
surgido fortemente como uma nova forma de administragdo do setor Diferentemente do
processo de privatizagio onde o setor publico deixa de atuar ou atua apenas via regulacdo, as
PPPs sdo uma associagio entre o setor ptblico e privado onde o primeiro através de um
contrato especifica as caracteristicas do servigo enquanto o segundo ¢ responsavel pela
provisdo e pelo financiamento. O pagamento dos servigos prestados ao setor privado deve ser
associado a qualidade do servigo. As PPPs avangam sobre setores de servigo tradicionalmente
publico.

Apesar da possibilidade de auferir ganhos para toda a sociedade, as PPPs oferecem um
risco de representar um retrocesso na condugdo de politicas fiscais responséveis,

principalmente para pafses como o Brasil que tem uma forte restri¢do orcamentdria.

% Sitio do Tesouro Nacional Inglés
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