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Resumo

Compreende uma abordagem descritiva do Programa Nacional de Desestatizacao,
especificamente da privatizagdo das empresas estatais, abordando o desenvolvimento e as
caracteristicas do processo de privatizacdo nacional, e os principais aspectos da precificagao
das respectivas empresas.
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1. INTRODUCAO

No Brasil, a intervengdo do Estado na economia tem sido circunstancial e ndo uma ago
planejada. Historicamente, € a revolucdo de 30 que marca o inicio da estratégia das elites
empresariais de passar ao Estado a parte mais pesada e mais onerosa do processo de industrializagio
do pais. De acordo com os planos da época, caberia ao Estado desenvolver a estrutura vidria, o
setor energético, a industria de base, dotando o pais da infra-estrutura essencial a industrializagao
privada. Essa politica é colocada em pratica completando-se ao final da década de SO. Isto levou
a criagdo de grandes empresas estatais, principalmente na siderurgia.

Mas o grande envolvimento do Estado brasileiro na economia comegou a chamar
atengdo na década de 70. No entender de Baer (1973) os primeiros estudos ndo eram criticos
com relagdo 4 atuagdo do Estado na economia e, em geral, se referiam a natureza do capitalismo
no Brasil. E o desenvolvimento da economia nacional sempre foi impulsionado pelos
investimentos e despesas publicas.

Em termos gerais, os estudos chegam a mesma conclusao sobre as razoes para a forte
presenga do Estado na economia. Para Baer (1993) a intervengao do Estado ndo € o resultado
de uma agdo planejada ou de medidas deliberadas contra o setor privado, mas € o resultado de
muitas circunstincias, Que, em muitos casos, forgavam 0 governo a intervir no sistema
econdmico nacional:

Segundo Malan (1981) enquanto a economia estava em continuo crescimento, ndo
havia oposi¢do do setor privado em relagdo & presenga do Estado na economia, porque
“aparentemente era um jogo em Que havia somente ganhos”, tanto para o setor privado como
para o setor publico. Mas logo que surgiram sinais de recessao, em 1974, o setor privado
comegou a criticar a presenga do Estado na economia.

A razdo para esta reagdo do setor privado local foi originado na estratégia utilizada
pelo governo para contrabalangar a tendéncia recessiva da economia. Malan (1981) ressalta
Que esta estratégia estava baseada principalmente na substituico de importagdes para bens de
capital e insumos biasicos. De acordo com este esquema, a produgdo de bens de capital estava
sob responsabilidade das empresas estrangeiras, enquanto a expansao da produgao dos insumos
basicos era feita pelas empresas estatais, de maneira individual ou em associagao com o capital
estrangeiro.

A triplice alianga entre a empresa estatal e o setor privado (local e estrangeiro) estava
baseada na divisao dos beneficios do processo de acumulagao de capital. Com essa estratégia,



mudou-se para uma nova situagdo, em Que os maiores beneficidrios eram as empresas estatais
e estrangeiras. Por esta razdo, a pressdo contra o novo relacionamento das for¢as econdmicas
originou-se no setor privado local Que sentiu-se prejudicado com esta situagdo.

De acordo com Coutinho (n.d.) o Il Plano Nacional de Desenvolvimento reforgou esta
estratégia, pois baseou-se no desenvolvimento da indistria de bens de capital e de insumos
bésicos, que eram para serem implementadas através de “joint ventures” entre as empresas
estatais produtivas e o capital estrangeiro. E apenas parte do conflito foi resolvido pela tentativa
do Estado para dividir os grupos de projeto, de forma a favorecer o capital privado local.

2. O PROCESSO DE ESTATIZACAO NACIONAL

Existem muitas situagdes em que o mercado ndo € capaz de atender a uma dada
necessidade ou meta especifica coletiva. As empresas plblicas sio entdo legitimamente criadas
para preencher vazios estratégicos na estrutura industrial Que as empresas privadas nao poderiam
ou ndo deveriam ocupar.

Segundo Abranches (1984) as empresas estatais produtivas resultaram também de
uma determinag@o politica para evitar a desnacionaliza¢do de um setor econdmico estratégico
ou como alternativa para onerosas importagdes, ambos representando uma dependéncia
indesejavel nos fatores externos, Que podem transformar-se em um impedimento critico num
pais a caminho do desenvolvimento.

Portanto, em muitos casos, a intervengao estatal é resultado de escolhas politicas
feitas sob regras especificas de decisdo Que poderiam ser mais ou menos democréticas. Da
mesma maneira, o resultado real pode ser também positivo ou negativo, dependendo de como
e porQué uma intervengao especifica foi implementada.

A intervencao direta do Estado na economia, mediante a criagao de empresas estatais,
ou indireta, através da regulagdo, pautou-se pelo esforco de promover a industrializagdo e o
crescimento econdmico. Coube ao Estado complementar as atividades do setor privado,
investindo em infra-estrutura e em dreas onde o capital necessario era muito grande, o retorno
muito baixo, ou o periodo de maturagdo muito longo. Tais investimentos, por essas razdes,
nao atraiam o capital privado nacional e/ou estrangeiro.

As principais “holdings " setoriais do setor publico foram criadas com um relativo grau
de discussdo pelos diversos segmentos da sociedade € ao amparo de legislagao especifica. A

Petrobrés, por exemplo, foi criada como resultado de uma ampla mobilizagdo popular. Na
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medida em que essas “holdings” foram entrando em operagdo, um grande nimero de empresas
subsidiarias ou coligadas foram sendo criadas aumentando muito o volume de recursos
administrados por essas empresas.

Assim, o Estado assumiu diversos setores empenhados na produgao de bens e servigos
basicos: mineragdo, transporte ferroviario, siderurgia, petréleo e energia elétrica.

Na maioria dos setores estatais, a estatizacdo foi contemporanea ao ato constitutivo
das respectivas empresas. E esse ato foi prévio, e posteriormente simultdneo, ao préprio
processo de monopolizacdo e industrializagdo pesada. Por outro lado, a constitui¢do de uma
base técnica moderna no Brasil, procurou integrar de uma s6 vez o patamar tecnol6gico, as
escalas de produgdo, os tamanhos de planta e as grandes estruturas conglomeradas,
correspondentes a etapa de internacionalizagdo da concorréncia intercapitalista.

De acordo com esta politica, coube ao Estado a dupla tarefa de concentragdo de
recursos e de responsabilidade direta na constituicao da base produtiva, a0 mesmo tempo em
que criava as bases de associacdo com a grande empresa oligopo6lica estrangeira. O comando
do Estado, segundo Dain (1980), em articulagdo com a grande empresa internacional, foi
decisivo na defini¢do do padrao da ind(stria pesada, principalmente na escolha dos setores de
bens duraveis pesados como setores lideres da industrializaco. Além disso, a mediagéo do
Estado, por seu sistema financeiro e por suas empresas estatais, articularam a expansdo do
capitalismo brasileiro incapaz de enfrentar, por sua conta e risco, o caminho da industrializagdo
internalizada no pais.

Neste sentido, a Companhia Sidertrgica Nacional, a Vale do Rio Doce e a Petrobras
antecipam a tarefa de concentracdo de capitais, dando origem a uma tentativa de solugdo
conjunta da implantagdo da base técnica da inddstria pesada e da questdo de seu financiamento.
Aqui, o Estado, estimulado pelo debate ideol6gico da “questio nacional” e do
“desenvolvimentismo”, estd, na pratica, resolvendo o problema de monopolizacio necessaria
para suportar uma industrializac3o tardia.

Nos trés casos enunciados (Companhia Siderdrgica Nacional, Companhia Vale do
Rio Doce e, Petrobras), a propriedade estatal foi apenas o resultado final de um longo
processo decisorio, no qual tais empreendimentos passaram progressivamente a assumir
alta prioridade, na perspectiva do préprio Estado, que respondeu, ademais, com sua presenca
as grandes dificuldades em reunir capitais privados nacionais para a implementagao desses

projetos.
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Por outro lado, na divisao de atividades, coube ao Estado, por meio de suas empresas
estatais pré-existentes e através de constituicdo de novos empreendimentos, socializar, na
perspectiva do setor privado, os investimentos em infra-estrutura, dos quais dependia sua prépria
possibilidade de expansao.

Portanto, o processo de estatizacdo nacional no setor produtivo néo foi ideoldgico e
nem parte de um plano estratégico de estatizagdo da economia, mas circunstancial devido a
auséncia de iniciativa do capital privado, e principalmente para implantar a infra-estrutura necessaria
ao desenvolvimento do préprio setor privado.

Nos servigos de utilidade publica, a estatizacdo também foi provocada pela auséncia
do capital privado em investimentos que exigiam grande volume de recursos e com longo
prazo de maturagdo, como, por exemplo, nas telecomunicages Que precisavam atender as

necessidades sociais € incorporar os avangos tecnoldgicos.

3. ConseqiENciAs D0 PROCESSO DE ESTATIZACAO
Uma das conseqiiéncias da estatizacio da economia no Brasil é o elevado endividamento

do setor publico - tesouro nacional e empresas estatais - e principalmente a falta de recursos

para investimentos em infra-estrutura; como pode ser observado a “poupanga em conta corrente "

das administragdes ptblicas em relagdo ao PIB vem declinando de 5,46% em 1970 para 1,09
em 1981, sendo negativas de 1982 a [995.

Quadro | - Poupanga em conta corrente das administragdes publicas em relagio ao PIB
Ano % do PIB Ano % do PIB
1970 5,46 1983 (1,42)
1971 5,85 1984 (2,96)
1972 5,78 1985 (8,13)
1973 6,32 1986 (7,09)
1974 4,49 1987 6,11
1975 387 1988 (1249
1976 4,30 1989 (19,98)
1977 392 1990 (13,65)
1978 2,37 1991 (2,07)
1979 2,32 1992 (7,07)
1980 0,90 1993 (9,86)
1981 1,09 1994 (8,02)
1982 (0,35) 1995 (4,56)

Fonte: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Departamento de Contas Nacionais
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Por outro lado, a politica econémica implementada levou o setor produtivo estatal a

uma situagdo de elevado endividamento, podendo-se destacar as seguintes causas:

(@). Excessiva contengdo dos pregos e tarifas piblicas, que visavam baixar o ritmo inflaciondrio,
principalmente a partir de 1975, sendo Que esta politica s6 obteve éxitos em curtos espagos
de tempo, representando um fracasso a médio e longo prazos, porque, mesmo contendo as
tarifas piblicas, a inflacdo continuou se elevando.

(b). O governo incentivou diiversas estatais a captarem recursos externos para darem continuidade
aos seus programas de investimentos, pelo menos até 1982, mas os recursos externos eram
utilizados pelo governo para equilibrar o balango de pagamentos, o Que provocou uma elevagio
do endividamento das respectivas empresas.

Ao mesmo tempo, as empresas privadas eram subsidiadas no periodo 1975-79, através
de empréstimos junto ao Banco Nacional de Desenvoivimento Econémico Social (BNDES),
cuja corre¢do monetdria do principal se limitava a 20% mais juros, Quando, no mesmo periodo,
ainflagdo e a corregao monetéria plena eram superior a 100%. Esta situacdo levou o governo
a transferir recursos do Tesouro Nacional para o BNDES, visando cobrir a auséncia dos retornos
e evitar a descapitalizagdo do banco.

A contengdo de tarifas e precos publicos, combinado com a politica salarial de reajustes
abaixo da elevagdo do custo de vida, permitiu condi¢oes de concorréncia do produto brasileiro
no exterior. Mas o endividamento das empresas estatais, aumentou em fung¢do das
desvalorizagdes cambiais e da elevagao da taxa de juros internacional, que pulou de 8% para
até 20%, entre 1975 e 1983.

Essas duas politicas, (a) de contengdo de tarifas das estatais, e (b) de aumento do
endividamento levaram a necessidade de repasse de recursos do Tesouro Nacional para saldar
dividas vencidas e nao pagas pelas empresas estatais.

Assim, € necessario Que o Estado venda parte de seus ativos reais, porque com a
transferéncia das empresas estatais para o setor privado, os beneficios para a recuperacao
financeira do estado sao positivos:

(a). a venda elimina parte da divida e o respectivo pagamento dos juros;
(b). o setor privado passa a ser o responsavel pelos futuros investimentos produtivos;
(c). o estado poderd se dedicar com mais énfase ds dreas sociais (saude, educagdo, etc.)

deixando de transferir recursos escassos ds empresas estatais.
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4. O PROGRAMA DE PRIVATIZACAO NACIONAL

O Programa Nacional de Desburocratizaco foi o primeiro passo dado no sentido da
privatizacao. O principal objetivo do programa consistia em p6r um fim a expansao desordenada
do setor pablico. Propunha, ainda, a implantacdo de atividades sistematicas de controle das
empresas estatais € a criagdo das condigdes necessérias para transferéncia do controle de
empresas para o setor privado.

Desde o inicio, a preocupagdo com a transparéncia dos procedimentos deu origem a
determinagdo de que todas as fases do processo de privatizagao fossem analisadas e assistidas
por empresas de auditoria independente e, ainda, que as alienagdes fossem feitas, sempre que
possivel, com a interveniéncia da Bolsa de Valores.

Em 1986, a legislagdo foi alterada. A iniciativa e a administracdo do processo de
privatizagdo, inclusive a escolha e contratagdo de empresas de consultoria e auditoria, foram
retiradas do Ministro ao qual estivesse subordinada a estatal e passadas para o Conselho
Monetario Nacional.

Para cada estatal a ser privatizada, o BNDES contratava uma consultoria, dentre as
previamente cadastradas, para avaliar os problemas da empresa e propor medidas de
reestruturacao e métodos de venda. Essas recomendagdes incluiam a avaliagdo da necessidade
de venda de ativos nao-operacionais, a reavaliagdo de ativos, uma solugdo para o passivo
trabalhista, o reescalonamento de dividas, etc.

A legislagdo referente a privatizagdo foi novamente alterada em 1988. Dentro de uma
perspectiva bem mais liberalizante, e ja inspirado na virtual faléncia do setor ptblico federal, o
novo Programa Federal de Desestatizacao tinha os seguintes objetivos:

(1). concorrer para a redugio do déficit piblico,

(2). propiciar a conversdo de parte da divida externa federal em investimentos de risco;

(3). dinamizar o mercado de titulos e valores mobilidrios;

(4). promover a disseminagio da propriedade do capital das empresas;

(5). estimular os mecanismos competitivos de mercado, mediante a desregulamentagdo da
atividade econémica;

(6). proceder 4 execugdo indireta de servigos pdblicos, por meio de concessdo ou permissao.

Com essa nova legislagdo, eliminaram-se as restri¢es impostas pelas normas anteriores

a participagdo de capitais externos no processo de privatizagao, na medida em que se conferiu,
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ao Conselho Federal de Desestatizagao, o poder de aprovar a adogdo de mecanismos de
conversao da divida externa na transferéncia do controle acionério.

Posteriormente, a Lei 8.031 de 12 de abril de 1990 criou o Programa Nacional de
Desestatizacao. Dentro desse programa, a privatizagdo adquiriu um novo sentido e passou a
ser vista de uma forma muito mais abrangente. Essa nova legislacdo alterou as regras em vigor
para a privatizagdo de empresas estatais sob muitos aspectos.

De acordo com essa nova legislagao, foi permitido ao capital estrangeiro aquisi¢do de
até 40% das acoes com direito a voto e até 100% das agbes sem direito a voto. Trés anos apds
a privatizagdo, cessam as restri¢des a transferéncia do controle das empresas privatizadas ao
capital estrangeiro. Cumpre ressaltar que essas restri¢oes a participagdo do capital estrangeiro
foram introduzidas na legislacao pelo Congresso Nacional.

Observa-se na atual iase da privatizagdo, um aumento da participacao do capital externo
no PND. Na desestatizacao da Malha Oeste da Rede Ferroviaria Federal S.A., por exemplo, a
participacdo do capital estrangeiro atingiu 100%. No caso da Light, a participagdo foi de cerca
de 61%, o que representou a quantia de U$ [.384 milhdes. Até julho de 1997, a participagdo
dos investidores estrangeiros no PND atingiu o montante de U$ 2.240 milhdes, que
corresponde a 13% da receita total do programa.

Um dos objetivos dessa nova legislacdo é proporcionar transparéncia ao processo de
privatizacdo. Antes da venda, pelo menos duas empresas de consultoria independentes,
selecionadas pelo BNDES através de concorréncia publica, fariam a avaliacdo econémica das
empresas € uma delas atuaria na venda como agente de privatizagdo. Auditores independentes,
também escolhidos através de concorréncia publica, vao acompanhar toda a operagdo de
venda.

A Lei 8.031 estabelecia que as receitas do programa de privatizagdo deviam ser
necessariamente aplicadas na quitagdo de dividas do governo federal. Essa determinag3o evolui
no sentido de permitir que os detentores da divida utilizem os préprios titulos como meio de
pagamento ou moedas do programa. Os objetivos do programa sao:

(1). Reduzir a divida do setor pidblico e seus encargos, e consequentemente, as NFSP -
Necessidades de Financiamento do Setor Piblico;
(2). Promover a competitividade da economia nacional;

(3). Ampliar a democratizaco do capital das empresas nacionas.
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De acordo com a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (1990, p.37) dentro do Programa
Nacional de Desestatiza¢ao, a privatizacao compreendia: a alienagdo de participagao societaria,
inclusive de controle acionario; abertura de capital; aumento de capital com rendncia ou cesséo,
total ou parcial, de direitos de subscrigdo; transformagéo, incorporagdo, fusao ou cisao de
empresas; alienagdo, arrendamento, locagdo, comodato ou cessao de bens ou instalagdes; e
dissolucdo da sociedade ou desativagao parcial de seus empreendimentos, com a conseqiiente
alienagao de seus ativos.

Em 20 de janeiro de 1993, um decreto do Presidente da Republica procurou consolidar
e complementar as normas do Programa de Desestatizacao, efetuando varias alteragoes,
podendo-se destacar as seguintes mudangas no programa de privatizagao:

(1). o Presidente da Republica poderd interferir a QualQuer momento no processo e decidir
sobre Quaisquer matérias no dmbito do programa;

(2). os fundos de pensio de estatais ndo poderdo participar do programa de privatizagio,
(3). o volume dos diversos titulos da divida interna e externa, denominados vulgarmente de
“moedas podres” no pagamento das empresas privatizadas serd decidido caso a caso pelo
Presidente da Republica;

(4). antes de comprar a empresa, o novo controlador terd de resolver os contenciosos nas
dreas ambiental, previdencidria e trabalhista que por acaso existam.

Estas alteragdes e muitas outras inseridas no novo texto legal, representam um retrocesso,
porque sdo tantas as exigéncias e complicagdes criadas por ele, Que sua principal conseqiiéncia
serd o inevitavel atraso do programa de privatizacdo, além de provocar uma desvalorizagao das
empresas colocadas a venda.

A partir da reedigdo da Medida Proviséria n® 1481-49, de 15.05.97, que alterou a lei
8.031/90, em seu & 6 do artigo 6°, o processo de desestatizagdo de instituicdes financeiras
passa a ser conduzido pelo Banco Central do Brasil. De acordo com o & 7 do mesmo artigo,
a competéncia para aprovar esses processos € do Conselho Monetario Nacional.

Muito importante também, foi o inicio, em 1997, do processo de privatizagao do
setor de telecomunicagdes. Foram licitadas concessdes de telefonia mével celular para trés
areas do territ6rio nacional, no valor de U$ 3 bilhdes. A lei que estabelece a concessio dos
servigos de telecomunicagdes no pais, € a lein® 9.295 de 19 de julho de 1996. O artigo 3°da
referida lei dispde sobre o prazo de exploragao da concessdo, sendo este de quinze anos,

renovavel por iguais periodos. Ja, com relagdo a vendas das empresas de telecomunicagdes de
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propriedade do governo, esta tornou-se possivel com a aprovagao, em 16.07.97, da Lei Geral

das Telecomunicagdes.

No que diz respeito a estimativa dos precos e a modelagem das vendas, os seguintes

aspectos principais tém sido considerados pela Comissdo Diretora do Programa:
(1). A determinacdo dos pregos minimos. O prego de cada uma das empresas privatizaveis €
determinado por duas firmas de consultoria privadas, especialmente contratadas para a execugdo
dos servigos A e B. A empresa encarregada do servigo A faz uma avaliagdo da empresa. A
empresa encarregada do servigo B faz, além de outra avaliagao, o projeto da venda propriamente
dita. Caso exista desacordo entre essas duas avaliagdes, uma terceira avaliadora é contratada.
E o valor devera ser referendado. pela Assembléia dos Acionistas.

~Assim, cada empresa a ser privatizada ¢ tratada como um caso especial e tem sua
prépria modelagem de venda. Todas as empresas tém sido avaliadas pelo valor econdmico,
calculado através do valor presente do fluxo de caixa descontado. Uma vez que cada empresa
atua num setor especifico, ndo ha igualdade das taxas de desconto empregadas, que sdo
estabelecidas pelas consultorias, considerando os diversos aspectos especificos da empresa
como risco, por exemplo.

‘Também ndo existe uma correspondéncia obrigatoria entre o valor econémico € o
preco minimo. Aspectos como as perspectivas de negdcios futuros sdo considerados pela
Comissdo Diretora, por ocasido da fixagdo do prego minimo.

(2). Saneamento prévio. O saneamento prévio realizado nas empresas Que vao ser privatizadas
ndo tem incluido, de uma maneira geral, novos investimentos. No entanto, as dividas das
empresas tém sido consolidadas e renegociadas antes da venda. Também algumas demissdes
tém sido feitas antes da privatizacdo, de forma a tornar a aquisi¢ao mais atraente.

(3). Promogdo da eficiéncia alocativa. A preocupagao com questoes de eficiéncia alocativa tem
restringido a participagao de interessados no leildo. Por isso, os candidatos 2 compra das
empresas s3o, em geral, pré-identificados. Essa pré-qualificagdo tem por objetivo, também,
examinar se estdo sendo cumpridas as exigéncias em relagdo a participacdo estrangeira, a
capacidade de liquidagio da operago e a regularidade da situago fiscal. Todos os candidatos
pré-qualificados tém sido obrigados a depositar os titulos antes da data do leildo. As firmas
perdedoras recebem seus titulos de volta.

(4). Maximizagdo da receita. Como uma forma de aumentar a demanda pelas empresas que

vdo ser privatizadas, diversos titulos da divida piblica tém sido aceitos como moeda para
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pagamento das aquisigbes no ambito do programa. Cabe ao Presidente da Republica decidir
sobre o percentual minimo de moeda corrente a ser utilizada na privatizagdo de cada empresa.
O percentual restante poderé ser complementado com as moedas da privatizagao.

Sempre que possivel, as vendas sio feitas através de leildes intermediados pela Bolsa
de Valores, com o auxilio do Sistema Eletrénico de Negociagdo Nacional, para permitir Que
operadores de bolsas em diversos pontos do pais participem dos leildes, Que sao simultdneos
e integrados.

Ainda com o objetivo de maximizagdo do preco de venda, o governo tem estabelecido

regras para os leildes propriamente ditos. Com essa finalidade, cada licitante tera que licitar a
todos os pregos , ndo podendo abandonar o leildo Quando o prego atingir um determinado
limite e voltar a licitar a precos mais altos. No caso de empresa com agdes ordindrias €
preferenciais, pode ser determinado, como foi o caso das Usiminas, Quc os dois tipos de
agdes sejam vendidos em datas diferentes. O leilao das preferenciais foi feito depois que o
novo controlador era conhecido. Uma outra técnica que tem sido utilizada € a proibigao de
sobras em alguns leildes.
(S). Democratizagdo do capital. De uma maneira geral, o objetivo de democratizagao do
capital tem sido atendido com a venda de 10% do capital de cada empresa para os empregados,
com substanciais descontos em relagdo ao prego minimo de venda. A participagao dos
empregados com mais tempo de casa tem tido condigbes ainda mais favordveis do que a
daqueles com menor tempo. No caso de empresas deficitérias, o direito dos empregados a
aquisi¢ao tem tido um prazo maior para ser exercido, podendo sé-lo depois de verificada uma
melhoria nas perspectivas da empresa.

Normalmente, os descontos concedidos aos empregados tém sido recuperados pelo
setor publico, mediante o aumento do prego relativo das agbes ordinarias, de forma a respeitar
o limite de prego minimo total. '

Na maioria das empresas, os empregados tém constituido firmas, para fazerem aquisigoes
de parcelas maiores do capital, do que seria possivel adquirir a pregos subsidiados. A reserva
de uma parcela das agbes para venda pulverizada ao piblico em geral, a pregos fixos, também
tem procurado atender ao objetivo de democratizacao do capital.

Por outro lado, um aspecto importénte ¢ aavaliagdo das empresas estatais privatizaveis,
sendo necessario que a avaliagdo de cada empresa deva ser feita de acordo com dois pontos

de vista: o do governo, que é o vendedor; € o do setor privado, Que € o comprador. Quase
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certamente essas duas avaliagdes vao divergir. A principal causa sao as diferentes taxas de
desconto utilizadas pelos setores piblico e privado. Essas divergéncias de avaliagio abrem
espaco a perdas e ganhos patrimoniais.

Além disso, a avaliagio das empresas pelo valor presente, embora seja considerada a
melhor técnica, ndo € a Gnica e também ndo € a melhor em qualquer circunstancia. Uma
empresa pode ser avaliada também pelo seu valor patrimonial, que corresponde 2o seu
patrimdnio contabil devidamente corrigido. Num dado momento do tempo, esse patrimonio
serd a capitalizagao dos resultados dos anos anteriores, menos a depreciacao do capital instalado,
e mais a reavaliagdo do ativo fixo. Como se trata de um valor contabil, esse sistema de avaliagdo
pode mostrar distor¢bes nos investimentos que foram feitos pelo poder publico nessas
empresas. S30 comuns, em se tratando de empresas estatais, investimentos errados, orientados
por critérios de natureza politica, freqlientemente inspirados em questdes distributivas, cujo
retorno é incompativel com o montante investido e cujo valor ndo pode ser recuperado. Nesse
caso, o valor patrimonial seria superior ao econémico corrente.

Uma empresa pode ser avaliada também de acordo com seu valor de liquidaggo, ou
seja, pelo valor que seria possivel apurar caso a mesma fosse. liquidada e seus ativos postos a
venda. E possivel que os valores de liuidagao sejam superiores ao valor patrimonial, devido as
distorgdes das praticas contédbeis.

A liquidagio é uma alternativa a privatizagdo sempre que o valor que for possivel
apurar com a venda dos ativos da empresa desfeita for maior do que o valor de venda da
empresa em operagdo ou quando nao for possivel vender a mesma em funcionamento.

A avaliagio da empresa pelo método do valor de mercado consiste em apurar o valor
pelo qual suas agdes sao transacionadas no mercado. A confiabilidade dessa estimativa depende
da-existéncia de um mercado de capital desenvolvido e eficiente. A avaliagdo com base no
valor de mercado pode divergir, tanto do valor econdmico quanto do valor patrimonial. Numa
conjuntura de crise econdmica, o valor de mercado, ou seja, o preco possivel de venda, pode
ficar abaixo do valor econdmico.

Por outro lado, a privatizagdo ndo tera qualquer impacto fiscal se a receita da privatizagdo
se transformar num cancelamento de dividas, num aumento dos recursos em caixa ou em
novos investimentos do governo, desde que esses tenham a mesma rentabilidade dos

investimentos privatizados.
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Uma vez que a cotagdo dos titulos publicos no mercado secundério é menor do que
seu valor de face poder-se-ia ter a impressdo de que as empresas estatais estariam sendo
vendidas por precos inferiores ao minimo fixado, e, portanto, a venda estaria acarretando
perdas patrimoniais para o setor publico.

Esse argumento, naturalmente, s6 faz sentido se partir da hipétese de que o governo
tem o direito de se aproveitar inteiramente dos desagios de sua propria divida. Nesse caso, s6
haveria ganho patrimonial se os lances excedessem o valor econdmico da firma, mesmo quando
medidos pelo valor dos titulos no mercado secundario. Essa hipétese é incompativel com a
idéia de manutencdo da credibilidade dos titulos da divida publica. Além disso, ela pressupde
Que o governo tem a possibilidade de vender essas empresas pelo preco minimo sem precisar
aceitar titulos da divida como parte do pagamento, e ainda Que o governo poderia resgatar sua
prépria divida no mercado secundério com desagio.

Por esse raciocinio, verifica-se Que, com a privatizago, o Estado dispensa a valorizagdo
patrimonial Que ele teria numa empresa Que ja ndo lhe interessa, em troca do cancelamento de
uma divida que precisa diminuir. Nesse caso, a privatizagao desobriga o Estado da manutengéo
do nivel de investimentos na empresa e aumenta seu grau de liberdade na aplicagdo de recursos.
E esse aumento do grau de liberdade na aplicagdo de recursos pblicos que deve ser avaliado
também como um ganho para o setor publico.

Uma outra maneira do Estado obter ganhos com a privatizacao diz respeito a redugdo
do nivel de atividades desempenhadas pelo setor piblico e, consequentemente, a diminuigao
das demandas a qQue estao sujeitos os cofres e a capacidade de gerenciamento publicos.

Desde a criagao do Programa Nacional de Desestatizacao, em 1990, foram privatizadas,
56 empresas e participagdes aciondrias estatais federais, a maioria na siderurgia, quimica e
petroquimica, fertilizantes e energja elétrica. Além dessas, foram repassados a iniciativa privada,
por concessao, seis trechos da Rede Ferroviéria Federal S.A. e um arrendamento para exploragao
de containeres, no Porto de Santos, da Companhia Docas de Sao Paulo. Abaixo, ressalta-se

um quadro demonstrativo do resultado geral do Programa Nacional de Desestatizagao.
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Quadro 2 - Resultado do Programa Nacional de Desestatizacao: 1991/1997

- | Periodo | Nimero de Empresas | Receita de Vendas | Dividas Transferidas | Total
1991 4 1.614,00 374,00 | 1.988,00
1992 . 14 2.401,00 982,00 | 3.383,00
1993 6 2.627,00 1.561,00 | 4.188,00
1994 9 1.966,00 349,00 | 2.315,00
1995 8 ' 1.003,00 625,00 | 1.628,00
1996 11 4.078,00 669,00 | 4.747,00
1997 4 4.267,00 3.559,00 { 7.826,00
Total 56 17.956,00 8.119,00 | 26.075,00

Fonte: BNDES (http://www.bndes.gov.br)

A nivel estadual, muito pouca coisa foi feita. Somente a partir de 1990, o processo de
desestatizagdo das empresas estatais, a cargo dos respectivos estados, comeca a caminhar.
Mas, ¢ a partir de 1997 que intensificam-se as privatizagdes de ambito estadual, as Quais, em
sua maioria contaram com o apoio do BNDES.

Considerando-se também a venda de participagdes minoritérias dos estados em empresas
tais como a Companhia Riograndense de Telecomunicaces e a Companhia Energética de
Minas Gerias, prihcipalmente, o resultado das privatizagbes estaduais atingiram, até 31.07.97,
cerca de U$ 4,5 bilhdes.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A intervengdo do estado na economia nacional tem sido circunstancial e, ndo
conseqiiéncia de uma ideologia estatizante. E a primeira etapa do processo de privatizacio
nacional foi caracterizada pela transferéncia ao setor privado de empresas estatais Que eram
privadas e foram assumidas pelo estado em virtude de dificuldades financeiras das mesmas.

O impacto fiscal da privatizagdo depende da utilizagdo que é dada as receitas do
programa e também dos pregos alcangados pelas empresas alienadas. Se, como no caso nacional,
as receitas oriundas do programa sdo utilizadas no cancelamento de dividas , a privatizagao
ndo tem qualquer efeito sobre o déficit pablico, nem no curto nem no longo prazos. O governo,
ao privatizar as empresas, dispensa um fluxo de caixa futuro e utiliza os recursos recebidos
para cancelar um fluxo futuro de despesas da mesma magnitude. O (nico efeito € a diminui¢do
da divida pablica.




A privatizagdo pode ter impacto fiscal também através dos pregos pelos quais as.

empresas sdo vendidas. Depende de haver ou nao ganhos patrimoniais em cada venda realizada.
Se o governo vende uma empresa pelo seu valor econdmico, ou seja, pelo valor presente do
fluxo de caixa descontado que a empresa seria capaz de gerar caso permanecesse no setor
publico, ndo hd ganho nem perda patrimonial € a privatizagdo nao tem qualquer impacto sobre
as contas publicas.

Se a venda ¢ feita por um valor abaixo do valor econémico, o governo incorre numa
perda patrimonial Que se reflete numa diminui¢do de sua capacidade de auferir renda no
futuro. O contrario acontece caso ocorra um ganho patrimonial. Quanto maior o ganho
patrimonial envolvido na operagdo, mais positivo seu impacto nas contas publicas.

Uma outra maneira de captura dos desagios seria o governo deixar que todos os
titulos da divida fossem admitidos pelo seu valor nominal; e, desde que houvesse bastante
concorréncia nos leildes, o governo capturaria os desagios através dos excedentes das ofertas
sobre o pre¢o minimo. Se realmente os titulos valessem menos do que o valor de face, esse
fato se refletiria nos lances Que os eventuais compradores estariam dispostos a fazer, sabendo
Que o pagamento seria feito com titulos da divida.

A conversao da divida prejudicou um outro objetivo do programa de privatizagdo: a
democratizagao do capital. Na medida em que a moeda ruim expulsa a boa, e o publico nao é
detentor de titulos da divida, ¢ dificil manter a meta de democratizagao do capital.

Em resumo, provavelmente muito pouco serd alcancado no que diz respeito a
democratizagdo do capital. Um programa de privatizacdo baseado em titulos da divida,
majoritariamente em posse do setor financeiro, ndo teria mesmo facilidades em promover esse
objetivo. Pode-se concluir que a melhor contribuicdo Que o programa de privatizacao pode
trazer € a melhoria da eficiéncia alocativa da economia, Que poderia aumentar a competitividade

dos produtos nacionais, delineando um novo modelo de desenvolvimento econdmico.
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