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1. Introducao

Desde o primeiro choque do petréleo, o foco da politica econdmica
brasileira deslocou-se do crescimento para a estabilizagdo. Nao por coinci-
déncia, a atitude em relagao as empresas estatais (EEs) também comegou a
mudar a partir de entdo, processo que resultou em um dos maiores
programas de privatizagdo do mundo. No Gltimo quarto de século, enquan-
to o Brasil lutava para estabilizar a economia e retomar o crescimento
sustentado, formou-se gradualmente um elo entre a privatizagao e a politica
macroecondmica. Ao enviar ao Congresso Nacional, em margo de 1990, a
Medida Proviséria 155, contendo o que viria a ser a base legal do Programa
Nacional de Desestatizacao (PND), o Executivo tencionava usar a privati-
zagao para reduzir a divida publica e consolidar o plano de estabilizagao
promulgado na mesma ocasido. Desde entdo, o Brasil teve trés presidentes
— um deles deposto por impeachment; o outro adversdrio da privatizagao
- e nove ministros da Fazenda. A gestao da politica econémica foi caracte-
rizada nesse periodo por muitos reveses e alguns éxitos. Apesar de ampliar
o0 alcance da privatizagdo, o PND conservou durante todo esse periodo a
mesma base legal e institucional, em grande parte baseado na experiéncia
da década de 80. Contudo, tanto as metas subjacentes de privatizagao
como os argumentos a seu favor e o elo entre a privatizagdo e a politica
macroecondmica mudaram com o tempo.

A importancia dos objetivos macroeconémicos para o estimulo e a molda-
gem da privatizagdao ja foi hd muito tempo reconhecida pela literatura
econémica. Contudo, a relevancia da privatizagaio como forma de dar
sustentagao a programas bem-sucedidos de estabilizacao é muito mais
controversa [ver Kikeri et al. (1992), Wright (1994) e Pinheiro e Schneider
(1995)]. A experiéncia brasileira é interessante porque fornece indicios de
efeitos nos dois sentidos. Cinco aspectos da ligagao entre privatizagao e
politica macroeconémica no Brasil revestem-se de interesse especial.

Primeiro, o fraco desempenho econdmico foi, isoladamente, o motivo mais
importante para a privatizagao no Brasil. A privatizacdo limita a liberdade
do governo para adotar poITticas econdmicas intervencionistas, forcando-o
a empregar uma estratégia de desenvolvimento mais voltada para o merca-
do. O apoio politico a privatizacio aumentou porque era necessario
restringir os gastos publicos e porque a tentativa malograda de utilizar as
EEs como instrumento de politica macroeconémica nos anos 80 levou a
uma profunda deterioracao da qualidade dos servigos oferecidos por essas
companhias.



Segundo, até muito recentemente a privatizacao nao era um elemento
central da politica macroecondmica do pais. Mesmo assim, representou um
importante papel na sinalizacao do compromisso de reduzir a participagao
do Estado na economia, sem a qual o Brasil poderia ter mais dificuldade no
acesso aos mercados de capital estrangeiros.

Terceiro, o fracasso no controle da inflagao limitava até hd poucos anos a
possibilidade dos governos de adotar um programa mais ambicioso de
privatizacao.

Quarto, a privatizagao foi essencial para sustentar o Plano Real, funcao que
continuara a desempenhar em menor escala nos préximos anos. As grandes
privatizacoes de 1997/98 permitiram ao Brasil atrair significativos inves-
timentos externos diretos, o que ajudou a financiar o grande déficit em
conta corrente e a impedir que a divida publica fugisse ao controle, apesar
dos vultosos déficits pablicos registrados desde 1995.

Quinto, embora a importéncia da privatizacao em termos macroecondmi-
cos tenha sido recentemente reconhecida, tem-se enfatizado o seu impacto
de curto prazo, sendo quase inteiramente desprezados os beneficios fiscais
permanentes, que se calcula serem substanciais.

O principal objetivo deste trabalho é descrever os antecedentes macroecono-
micos e a estrutura institucional da privatizagao das empresas brasileiras de
servicos publicos. Para ilustrar as muitas facetas da ligacio entre objetivos
macroeconOmicos e privatizagao, e para mostrar como ocorreu a evolucao da
estrutura institucional, a andlise comega com os primérdios da privatizagao no
Brasil, em meados dos anos 70. Depois desta introducio, sio discutidas a
deterioragdo econdmica e a redugao da participacao do Estado nas décadas
de 70 e 80. A Secdo 3 expde o desempenho da economia e da privatizacio
durante as administracdes Collor de Mello e Itamar Franco. A Secao 4 faz o
mesmo em relacdo ao primeiro governo de Fernando Henrique, quando teve
inicio a privatizacao das empresas de servigos publicos. A Secao 5 apresenta
os resultados da privatizacao até margo de 1999 e discute as perspectivas para
1999/2000. A Secdo 6 consiste em algumas observagoes finais.

2. Os acontecimentos dos anos 70 e 80:
formacao do estilo brasileiro de privatizacao

Pode-se considerar que o processo de diminuigao da participacio do Estado
no Brasil remonta a 1974, quando o ex-ministro da Fazenda Eugénio Gudin,
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um conhecido liberal, foi escolhido como “Homem do Ano” pela revista
Visao, uma publicagdo muito influente na época [(Lamounier e Moura (1983)].
Na ocasido, Gudin observou: “Vivemos, em principio, num sistema capitalista.
Mas o capitalismo brasileiro é mais controlado pelo Estado do que o de
qualquer outro pais, com excecao dos regimes comunistas.” Depois desse
discurso, O Estado de S. Paulo, um dos mais importantes jornais do Brasil,
publicou uma série de 11 artigos sobre “O Caminho para a Estatizacao”. A
comunidade empresarial organizou entao diversos protestos ptblicos, que

ol

ficaram conhecidos como “Campanha contra a Estatizagao”.

Nessa época (1974), o Brasil estava saindo do mais autoritario periodo da
ditadura militar e entrando em uma fase de gradual distensdo politica, que
se prolongou até a segunda metade da década de 80. Esse clamor publico
contra a intervencao estatal poderia ser interpretado como a expressao de
sentimentos profundamente arraigados aos quais a comunidade empresa-
rial finalmente podia dar vazao. No entanto, é mais provavel que tais queixas
fossem a resposta a mudancas econdmicas ocorridas no inicio da gestao Geisel.
A esse respeito, sao de particular importancia as perspectivas de uma desace-
leragao do crescimento econdmico e as duras medidas de ajuste ao aumento
dos precos do petréleo e a recessao internacional (que, como sabemos agora,
de fato ndo foram implementadas). Em tal cenario, as EEs fariam maior
concorréncia as empresas privadas nos mercados de insumos e produtos.

A reacao do governo a essas queixas foi a adocao de medidas para fortalecer
a posicao competitiva das empresas privadas brasileiras em relagao as EEs
e as firmas multinacionais, incluindo a utilizacao de barreiras comerciais e
de crédito subsidiado. Entretanto, a burocracia estatal e a sociedade em
geral continuavam considerando as EEs como “patriménio nacional”. No
fim da administracao Geisel, contudo, a inflacdo em alta e a deterioracao
das contas externas comecaram a tornar evidente que o crescimento das
EEs precisava ser controlado. Os militares ja admitiam até mesmo a venda
de algumas EEs, fato que havia sido vigorosamente rejeitado pelos ministros
de Geisel em meados da década de 70.”

Os anos 80 foram um periodo de fraco desempenho econdémico. Em
1981/89, o PIB per capita subiu 0,3% ao ano, o déficit pablico operacional

1 Parauma descrigao dos estigios iniciais da privatizagao no Brasil, ver Pinheiro e Oliveira
(1991).

2 Logo depois de tomar posse, em 1979, o presidente Figueiredo recomendou a seus
ministros “a privalizagao das empresas e servigos estalais nao estritamente necessarios,
para corrigir distor¢oes do mercado ou atender aos requisitos de seguranga nacional”
[Palatnik ¢ Orenstein (1979, p. 52)].
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ficou namédiaem 5,1% do PIB,” a inflacio aumentou de 95% para 1.783%"
e o0s investimentos cairam de 21% do PIB em 1980/82 para 17,1% do PIB
em 1987/89, enquanto entravam no pais rarissimos investimentos es-
trangeiros diretos. No entanto, as causas da dificuldade econémica nao
foram as mesmas na segunda e na primeira metade da década: o Brasil foi
severamente atingido pelo segundo choque do petréleo e o simultineo
aumento das taxas de juros internacionais, as quais ficou particularmente
vulneravel depois de depender durante anos do financiamento externo para
adiar os ajustes ha muito necessdrios. Assim, o inicio dos anos 80 foi
dominado pela necessidade de um ajuste profundo nas contas externas,
pois o financiamento do grande déficit nas contas correntes do Brasil foi
interrompido apés a moratéria do México, em 1982. A politica econdmica
tinha por meta a geragao de grandes superdvits comerciais, com uma grande
desvalorizacao cambial e uma marcante retracdo do PIB em 1983.

Na segunda metade da década, quando se atenuou a pressao sobre as
contas externas, os politicos voltaram a atenc¢do para a estabilizagdo de
precos. A inflagdo, que havia se elevado nos anos 70, fugiu ao controle na
segunda metade dos anos 80, alimentada por um vultoso déficit ptblico e
sustentada por sofisticados mecanismos de indexacao. O Plano Cruzado
procurou controla-la mediante congelamento de precos, mas fracassou em
pouco tempo devido a permanéncia do enorme déficit piblico, ao aumen-
to excessivo da base monetaria e a uma queda de 8% da produgao
agricola. Outros congelamentos de precos, em 1987 e 1989, nao tiveram
melhor sorte, pois os fundamentos econdmicos continuaram a se dete-
riorar.

Ao longo de todo esse periodo, a politica econdmica tentou controlar a
absorcao interna, com diferentes graus de sucesso, para obter equilibrio
externo e, posteriormente, interno. As intervengdes diretas nos precos
também eram um componente habitual da politica econémica, inicialmen-
te com o intuito de aumentar a competitividade dos produtores domésticos
e, a partir de 1985, na tentativa de combater a inflacao. Nos dois casos,
recorreu-se as EEs para alcancar objetivos macroecondmicos [Werneck

3 O déficil operacional difere do déficit nominal usado na maioria dos pafses porque
considera as despesas com juros reais ¢ nao nominais. No restante deste trabalho, os
termos déficit ou “necessidades de financiamento” devem ser entendidos no conceito
operacional.

4 Inflacio acumulada no ano. A menos que haja indicagdo em contrério, as taxas de
inflagio sao medidas usando-se o Indice Geral de Pregos-Disponibilidade Interna
(IGP-DI) da Fundagao Cetulio Vargas. Os principais indicadores econdmicos de 1980/98
encontram-se no Anexo.
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(1987 e 1988)]. No inicio da década de 80, essas empresas receberam
ordens de contrair grandes empréstimos nos mercados externos para ajudar
a financiar o déficit em conta corrente. Como conseqiéncia, foram dura-
mente atingidas pela maxidesvalorizagao de 1983. O prego dos bens e
servicos por elas produzidos foi artificialmente reduzido, primeiramente
para aumentar a competitividade nas exportagoes e, posteriormente, como
um elemento das tentativas heterodoxas de controlar a inflacao. As politicas
destinadas a reduzir a absorgao interna tiveram como resultado uma queda
do investimento nas EEs, que diminuiu em quase um terco (1,5% do PIB)
entre 1980/82 e 1987/89. A utilizacao das EEs como instrumento da politica
macroecondmica contribuiu para a deterioracdo da administracao dessas
empresas (outro grande fator que concorreu para isso foi o aumento da
interferéncia politica) e prejudicou grandemente a qualidade de sua pro-
dugao.

Em 1979, o governo criou a Secretaria Especial de Controle das Estatais
(Sest), para assegurar a introdu¢do dos objetivos macroeconémicos na
administracao didria das EEs e, em especial, para lhes impor limites ao
aumento de gastos. Anualmente, todas as EEs federais precisavam submeter
seus planos de investimento, importagao e outros gastos a aprovacao da
Sest [Werneck (1987)]. Com a Sest, houve uma mudanca na orientacao da
privatizacdo, passando do apoio as empresas privadas para a contencao da
expansdo das EEs. Tal mudanca ndo foi ditada por motivos politicos, visto
que a propriedade piblica da maioria dessas empresas continuava sendo
encarada como um fator essencial do desenvolvimento econémico e da
seguranca nacional.

Uma das primeiras medidas da Sest foi realizar um censo das instituicoes
pablicas federais, tendo sido identificado um total de 505 entidades, das
quais 268 foram classificadas como EEs. No entanto, somente em 1981 foi
criada uma “Comissao Especial de Privatizagao” — o primeiro passo concreto
no sentido de alienar os ativos estatais —, a qual identificou 140 empresas
que poderiam ser privatizadas a curto prazo e arrolou 50 delas para venda.
Em 1981/84 foram vendidas 20 EEs, uma foi arrendada e oito foram
absorvidas por outras instituigoes publicas. As receitas obtidas totalizaram
US$ 190 milhoes.

O Banco Mundial (1989) considerou o primeiro “flerte” do Brasil com a
privatizacdo “um cldssico exemplo de fracasso”. O mais importante dos
diversos favores que contribuiram para esse resultado foi a falta de com-
promisso politico, pois 0 governo estava tentando, basicamente, restringir
a expansao das despesas das EEs para reduzir o consumo interno e nao
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alterar a intervencao do Estado na economia, como tal. De fato, naquele
mesmo periodo inicial, o0 BNDES absorveu seis empresas privadas falidas.
Outros grandes obstaculos a privatizagdao eram as preocupagoes com a
“seguranca nacional” e a desnacionalizagdo da economia. E revelador o
fato de que, ao longo de toda a década de 80, a Sest desfrutava de prestigio
muito maior do que qualquer uma das comissoes de privatizacdo instituidas
naquele periodo.

Durante a gestao Sarney (marco de 1985 a marco de 1990), a privatizagao
manteve o mesmo ritmo lento do periodo anterior, embora a retérica oficial
tivesse mudado consideravelmente. Foram vendidas 18 empresas, que
geraram uma receita de US$ 533 milhoes. Outras 18 foram transferidas a
governos estaduais, duas foram incorporadas a instituicoes federais e quatro
foram fechadas. Os problemas continuavam os mesmos: falta de compro-
misso politico,” inflagao elevada, crescimento pequeno e irregular e res-
tricdes a participagao de potenciais investidores, como, por exemplo, a
exclusao dos investidores externos.

Um aspecto essencial dessa primeira fase de privatizacao foi o papel
desempenhado pelo BNDES. Das 268 EEs identificadas no censo da Sest,
76 eram companhias anteriormente privadas. Varias delas eram subsidiarias
do BNDES, que acabou se tornando acionista voluntariamente ou em
virtude do nao pagamento dos empréstimos concedidos. Como a maioria
dessas empresas continuava a registrar prejuizos, parte substancial dos
recursos financeiros e humanos do BNDES estava sendo usada para admi-
nistra-las. O Banco decidiu entao, por iniciativa propria, vendé-las e livrar-se
dessa carga.® Os procedimentos criados pelo BNDES para se desfazer dessas
empresas — ou seja, venda em leildo pablico em bolsa de valores, uso de
uma empresa de consultoria para propor um preco minimo e de uma firma
de auditoria para supervisionar cada processo — foram posteriormente
adotados pela lei de privatizagao agora em vigor. Da mesma forma, muitas
das pessoas que gerenciaram as privatizagdes da década de 90 também
haviam participado do esforco inicial de privatizagao.

5 Defato, enquanto a privatizagao avancava, foi promulgada a nova Constituicao de 1988,
que instituiu uma série de monopdlios pablicos em dreas como telecomunicagbes ¢
petroleo e restringiu a parlicipacao estrangeira nas drcas de mineragao e eletricidade.

6 A estratégia foi assim descrita por Marcio Fortes, entido presidente do BNDES: “A
privatizacio nao era, de fato, uma politica central. Era a necessidade que o BNDES tinha,
em primeiro lugar, de gerar recursos a partir de seus ativos; em segundo lugar, de obter
liquidez para suas atividades normais; e, em terceiro lugar, porque sua administragio
interna estava sendo fortemente prejudicada pelo acimulo de larefas gerenciais neces-
sdrias nas atividades didrias, pois era o proprietdrio ou acionisla majoritdrio de mais de
25 empresas de grande complexidade” [Fortes (1994)].
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3. Inicio dos anos 90: implementacao do
Programa Nacional de Desestatizacao

No final da década de 80, a situacao comecou a mudar rapidamente. A
economia continuava a piorar e a inflagdo havia atingido niveis recordes.
O fracasso da Sest no controle dos gastos das EEs também ficou evidente,
como demonstrou o substancial aumento de despesas com saldrios em
1989 [Pinheiro e Giambiagi (1997)]. Nesse periodo, a opiniao generali-
zada sobre o papel do Estado no desenvolvimento econémico estava
sofrendo uma mudanga radical em termos de seu papel na politica
publica. A estratégia da substituicao de importagoes estava sendo suplan-
tada por um modelo econdmico mais aberto e desregulamentado. A
privatizacdo passou a ser uma das principais prioridades da nova
administracdo. Logo depois de tomar posse, 0 novo governo enviou ao
Congresso, em marco de 1990, a Medida Proviséria 115, que se tornou a
Lei 8.031, instituindo o Programa Nacional de Desestatizaciao (PND) e a
maioria das regras que ainda o regem.

Aestrutura institucional do PND —que permanece com pequenas alteragoes
até hoje — baseava-se na experiéncia do BNDES nos anos 80. Foi criada
uma Comissao Diretora da Privatizacdo, encarregada de supervisionar o
programa e tomar decisdes sobre as principais questoes, tais como
recomendar ao presidente da Repblica as empresas a serem incluidas no
PND e aprovar a forma e as condigoes de venda das EEs, em especial o
preco minimo de leilio.” O BNDES foi incumbido das tarefas de adminis-
tragao do PND no dia-a-dia e da implementacdo das diretrizes determina-
das pela Comissao de Privatizacao. Para cumprir essas tarefas, o BNDES
seleciona, mediante licitagao pdblica, duas firmas de consultoria (ou con-
sércios de firmas) para cuidar de cada empresa a ser vendida. A primeira
firma de consultoria faz uma avaliacdo da empresa e recomenda um preco
minimo. A outra, além de fazer uma avaliagio semelhante, aponta obs-
tdculos a privatizacao, propoe solugdes, identifica investidores potenciais e
sugere a forma de venda. Em seguida, a Comissao de Privatizagao definia
o preco minimo de leildo da empresa, com base na avaliacao das firmas de
consultoria. Menos visivel, mas nao menos importante para a transparéncia
do PND, é a firma de auditoria que acompanha todas as etapas do processo

7 Essa Comissao era formada por 12 a 15 membros, nomeados pelo presidente da
Republica e pelo Senado ¢ aprovados pelo Congresso. Apenas cinco deles pertenciam
ao governo.



de venda de cada EE. A venda so pode ser fechada depois que essa firma
emite um relatério de auditoria adequado. Todas as privatizagdes também
sao acompanhadas de perto por um subcomité da Camara dos Deputados,
pelo Judicidrio e pelo Tribunal de Contas da Unido, que emite perio-
dicamente um parecer sobre o preco minimo estabelecido para as empresas
colocadas a venda. Quase todas as vendas foram objelo de sentencas
judiciais referentes a questdes variadas.

Uma caracteristica distintiva do PND, principalmente até 1996, era o fato
de permitir que os investidores pagassem pelas acdes das EEs ndo somente
com dinheiro, mas também com diversos tipos de titulos pablicos, aceitos
pelo seu valor nominal, apesar de serem negociados no mercado com
desagios significativos. Esses titulos eram principalmente divida nao paga do
governo, batizados pela imprensa de “moeda podre”. Para entender a
fundamentagao dessa decisao, é importante considerar o contexto macroe-
condmico no qual teve inicio o PND.

A administracdo Collor de Mello tomou posse em meio a uma inflacao
avassaladora — 84% ao més no inicio de 1990 — e a preocupagoes com
a possibilidade de o governo sustar o pagamento do servico de uma
divida que aumentava rapidamente. Era visivel a necessidade de uma
acgao decisiva, porém as drdsticas medidas adotadas surpreenderam a
maioria dos analistas. Depois de um feriado bancario de trés dias Gteis,
grande parcela dos ativos financeiros da economia foi congelada no
Banco Central. Esses ativos deveriam permanecer ali por 18 meses,
sendo posteriormente devolvidos em 12 prestagoes mensais. Estima-se
que tenha sido bloqueada a soma de US$ 40 bilhoes de novos cruzados
(a moeda brasileira da época). A principal justificativa dessa estratégia
era a opiniao, de parte de muitos analistas econémicos, de que o alto
indice de liquidez da divida pdblica era uma causa importante da
inflagao galopante registrada no fim do mandato do presidente Sarney.

O governo acreditava que poderia devolver essa poupanga a populagao
sem criar problemas como os que seu predecessor havia enfrentado,
incentivando as pessoas a usar tais recursos para comprar a¢bes das EEs em
processo de privatizagdo. Assim, quando o PND foi langado, o governo
pretendia privatizar rapidamente grandes empresas. No inicio de maio de
1990, a projecao era de que as receitas da privatizacdo no ano atingiriam
US$ 9 bilhoes, cifra reduzida para US$ 7 bilhdes ainda naquele més e depois
para US$ 4 bilhdes em julho de 1990. Contudo, a ligacao entre a privati-
zagao e o programa de estabilizacdo foi prejudicada porque nenhuma
dessas metas foi atingida, ja que nenhuma empresa foi privatizada em 1990.
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Inviabilizou-se, portanto, o circulo virtuoso no qual a poupanca bloqueada
no Banco Central geraria demanda pelas acoes das EEs e uma redugao do
estoque de cruzados novos ajudaria a consolidar a estabilizacao. Isso se
deveu a problemas na conducao dos dois programas.

A privatizacao através do PND mostrou ser muito mais dificil do que se
previa a principio. As muitas salvaguardas da Lei 8.031 para impedir
falcatruas no PND e assegurar sua transparéncia — que, como se viu
posteriormente, foram essenciais para a sobrevivéncia do programa [Abreu
e Werneck (1993)] — faziam com que cada venda levasse meses. Outra
causa da demora era a ma situacao financeira em que se encontrava a
maioria das empresas em processo de privatizacao e a necessidade de
renegociar acordos de acionistas com investidores privados nacionais e
estrangeiros. Outra causa, ainda, era a necessidade de derrubar, na Justica,
liminares suspendendo vdrias das mais importantes vendas. S6 no caso da
Usiminas, por exemplo, a primeira empresa a ser vendida, o governo
precisou lidar com 37 agbes judiciais para poder dar prosseguimento a
venda.

Dessa forma, quando efetivamente ocorreu a venda da Usiminas, no fim
de 1991, a poupanca privada congelada no Banco Central ja comegava a
se integrar outra vez a economia, e as metas originais do governo para o
PND precisaram ser revistas. A demora também comprometeu o objetivo
de vender parte das agdes de forma pulverizada, de maneira a “democra-
tizar” a propriedade aciondria. Além disso, a demora também contribuiu
para reduzir a receila que se esperava obter com os Certificados de
Privatizacdo (CPs).” Apenas cerca de metade dos US$ 2,7 bilhdes que o
governo, a principio, esperava arrecadar com os CPs foi de fato obtida, e
estes foram pagos com outros titulos da divida piblica e ndao com dinheiro,
como inicialmente previsto. Embora as regras iniciais do PND previssem
unicamente o uso de cruzados novos, CPs e titulos de divida externa como
alternativas ao pagamento em dinheiro, com o passar do tempo um niimero
cada vez maior de titulos do governo também foi transformado em “moeda
de privatizagao”. Entre eles estavam as dividas de médio e longo prazo de
empresas estalais e do setor piblico federal.

Vdrios fatores contribuiram para a decisdo de aceitar esses outros titulos
como forma de pagamento. Primeiro, a aceitagio dessas moedas permitiu

8  Os CPs foram um litulo, criado em margo de 1990, que as instituigdes financeiras e as
seguradoras eram obrigadas a adquirir, e que s6 podia ser usado como meio de
pagamento nos leiloes de privalizagao.



a criagdo de instrumentos de financiamento a longo prazo que, de outra
maneira, nao seria possivel. Dessa forma, o BNDES nao precisava financiar
diretamente os compradores de EEs, como na década anterior, o que teria
sido politicamente impossivel no inicio da década de 90.” Em segundo lugar,
a transferéncia das dividas das EEs ao Tesouro Nacional e sua securitizacao
tornaram essas empresas muito mais atraentes para os investidores privados:
em vdrios casos, na verdade, teria sido dificil privatizar seguindo outro
caminho. Em terceiro lugar, a aceitacio desses titulos de divida como
moeda de privatizagao era uma garantia de que as receitas nao seriam
usadas para financiar o aumento de gastos."”

O desempenho da economia em 1990/92 foi decepcionante, com uma
contracao do PIB de 1,3% ao ano, em média. Em 1992, a inflagio atingiu
1.158%, a taxa de investimento caiu a um patamar inédito de 14% do PIB e
a taxa de desemprego avancou para 5,8%. O malogro da estabilizacdo da
economia, por sua vez, tornou muito mais dificil a privatizacao, ja que
aumentava o risco de se investir no Brasil. Os investidores estrangeiros também
foram desestimulados pela falta de acordo acerca da negociacio da divida
externa do Brasil. No entanto, esse ambiente também fez com que o avango
na privatizacao se tornasse essencial para aumentar a credibilidade do governo,
demonstrando sua intengao de alterar o status quo, principalmente aos olhos
dos investidores estrangeiros e organismos multilaterais, aliados que o governo
precisava para implementar as reformas de que o pais necessitava e evitar a
hiperinflagao.

Em setembro de 1992, quando o presidente Collor de Mello sofreu o
impeachment e foi substituido pelo vice-presidente Itamar Franco, muitos
temiam pelo futuro do PND. O novo presidente ja manifestara abertamente
sua oposicao a venda da Usiminas e, em vdrios episddios, havia se confrontado
com o presidente do BNDES, que entdo presidia a Comissao de Privatizacao.
Contudo, apds uma suspensao de trés meses, durante os quais todos os
procedimentos do PND foram objeto de rigoroso exame (mas nao subs-
tancialmente alterados), o governo ltamar Franco deu prosseguimento ao
processo de privatizagdo, ao mesmo tempo em que dava énfase a pagamentos

9 O financiamento direto pelo BNDES ou pelo Tesouro Nacional vollou a ocorrer quando
o uso das moedas de privalizagdo foi abolido.

10 No inicio da década de 90, as moedas de privatizacio cram o instrumento preferido dos
compradores para adquirir EEs. No entanlo, esses titulos ndo apareciam — devido a falhas
das estatisticas fiscais — nos relatdrios oficiais divulgados pelo Banco Central. Conseqiente-
mente, embora a privalizagio tenha de fato reduzido a divida pdblica “real”, de acordo com
os relatérios oficiais o efeito liquido foi praticamente nulo durante diversos anos.
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em moeda corrente,'' maior distribuigio da propriedade das acdes e inclusdo
de participagoes minoritarias detidas pelo Estado, direta ou indiretamente, em
diversas empresas.’” A lei também foi alterada de modo a permitir a partici-
pacdo sem limites de estrangeiros no PND." No final, o PND privatizou
mais empresas e arrecadou mais receita no governo Itamar Franco do que
na administragao anterior, apesar da falta de entusiasmo inicial do presi-
dente pelo processo. A privatizagao deixou de ser uma politica governa-
mental para se tornar uma reforma com ampla sustentagdo politica."

O governo ltamar Franco reduziu as taxas de juros, permitindo que a
economia se expandisse, diminuindo o desemprego e incentivando maiores
taxas de investimento. Ao mesmo tempo, no entanto, a inflagdo continuava a
aumentar. Por esse motivo, o fato mais notavel de sua administragao foi o
lancamento do Plano Real, que fez a inflagdo cair de umataxa anual de 7.336%
no primeiro semestre de 1994 para 91,7% no segundo. A redugdo da inflagao
fez aumentar a renda real e a oferta de crédito, dando mais impulso a
recuperagao iniciadaem 1993. Em 1993/94, o PIB cresceu 11,1%. Nesse interim,
a privatizacao continuou a atuar como uma espécie de “selo de qualidade” da
politica econdémica, sinal de compromisso com as “reformas voltadas para o
mercado”. Isso deu ao Brasil condigdes de competir com outros paises emer-
genles pela captacao de substanciais fluxos de capital, num momento em que
a oferta mundial de dinheiro era abundante."

O PND representou uma grande ampliacao do alcance da privatizacao,
com a sua primeira venda tendo gerado mais receita do que todas as
privatizagoes anteriores. A maioria das EEs industriais foi privatizada em

11 A parlir de janciro de 1993 foi estabelecido um piso para o uso de dinheiro no
pagamento dessas empresas. Esse piso ¢ fixado caso a caso pelo presidente da Repiblica.
Para uma discussao das vanlagens comparalivas entre pagamento em dinheiro ou em
litulos da divida, ver Pinheiro e Landau (1996).

12 Cerca de 600 parlicipagdes minoritarias foram incluidas no Programa, que adotou um
procedimento simplificado para a sua venda.

13 A participagao de investidores estrangeiros, proibida na década de 80, foi permitida no
PND pela Lei 8.0317, que, no enlanto, estipulou que o investidor estrangeiro nao poderia
adquirir mais de 40% do capital volante da EE, a menos que o Congresso volasse uma
aulorizagao expressa em contrario. Outras restricoes, muilas delas relativas ao uso de
titulos da divida externa como moeda de privatizagao, foram introduzidas em 1990 ¢
gradualmente extintas sem terem tido influéncia significativa.

14 Uma discussao aprofundada da privalizagao no Brasil na primeira metade da década
de 90 pode ser encontrada em Abreu e Werneck (1993), Mello (1994) e Pinheiro e
Giambiagi (1994).

15 Essa “sinalizagao” indircta, mais que os dolares que ingressaram direlamente no pais através
da privalizacao, foi um falor chave por trds da dedisao de levar adiante os esforcos de
privatizagao na gestao ltamar Franco, apesar da oposicao expressa por cle no inicio do PND.



1991/94, incluindo todas as empresas ptblicas dos setores de siderurgia e
fertilizantes, a maioria do setor petroquimico e diversas de outros setores.
E interessante observar que os argumentos do inicio da década de 90 para
ampliar o alcance das privatizagdbes menosprezavam sua importancia ma-
croeconomica cada vez maior. Estes eram os principais argumentos: '

O Estado nao deveria executar atividades que o setor privado fosse
plenamente capaz de realizar."” Ao contrério, deveria concentrar seus
esforcos em dreas como educacao, salde, seguranca e regulacio.

A privatizacao estimularia o investimento das ex-estatais, fato que nao
aconteceria se elas continuassem sendo propriedade do Estado, e au-
mentaria sua produtividade mediante a adocao de tecnologias mais
eficientes. Da mesma forma, sob administracao privada e sem ingeréncias
politicas e controles governamentais, essas empresas se tornariam mais
dindmicas e eficientes [Pinheiro (1996)].

A privatizagao diminuiria a concentragao do mercado de agoes e, pos-
sivelmente, aumentaria o nimero de acionistas no mercado de capitais.

A divisdo dos monopélios pablicos em varias empresas ou a venda
separada das EEs do mesmo setor (como no caso de acos planos) criaria
um ambiente mais competitivo, provocando um aumento da eficiéncia
técnica e distributiva.

Embora reconhecido pela literatura, o impacto fiscal da privatizacao foi
considerado de pouca importancia.'® Esperava-se que a privatizacdo das

16

17

18

O artigo 12 da Lei 8.031 expde os “principais objetivos” do Programa: “l — Mudar o
enfoque estratégico federal da politica econdmica mediante a transferéncia de ativida-
des indevidamente executadas pelo setor pablico a iniciativa privada; Il - Reduzir a

divida do governo e assim ajudar a melhorar as finangas pablicas; 11l — Auxiliar a
retomada do investimento nas empresas e atividades transferidas ao setor privado; IV -
Ajudar a modernizar o parque industrial brasileiro, aumentando sua competitividade e
fortalecendo a capacidade empresarial dos diversos setores da economia; V - Deixar a
administracao pablica livre para concentrar seus esforcos nas dreas em que a agao
governamental é vital para alingir metas nacionais prioritarias; VI — Ajudar a fortalecer
o mercado de capitais mediante o aumento da oferta de titulos negocidveis ¢ abertura
do (apltal das empresas incluidas no Programa.”

No inicio dos anos 90 esse raciocinio foi usado para justificar a privatizagio de setores
com participagao expressiva de firmas privadas, como ago, petroguimica e fertilizanles.
Mais tarde, foi usado para apoiar a privatizagao de setores nos quais a atividade privada
era quase ausente, como telecomunicagoes.

Para uma discussao do impacto fiscal da privatizagao, ver Werneck (1988), Mello (1994),
Pinheiro e Landau (1996), Pinheiro e Giambiagi (1997) e Pasanezi (1997),
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EEs trouxesse um ganho fiscal permanente, como resultado de uma
lucratividade futura mais elevada em maos privadas, o que incentivaria
os compradores a pagar mais do que elas valiam para o governo. Essa
maior lucratividade também geraria um aumento das receitas tributdrias.
Pelo mesmo raciocinio, a privatizagao livraria o governo da obrigacao de
financiar o investimento nas empresas privatizadas e, dessa forma, cons-
tituiria um alivio fiscal imediato. Finalmente, o uso das receitas da
privatizagdo para amortizar a divida pdblica traria beneficios fiscais, ja
que a taxa de juros sobre a divida piblica era muito mais alta do que a
taxa de retorno obtida pelo governo como acionista de suas empresas
[Pinheiro e Giambiagi (1997)]. No entanto, como as dimensbes do
programa em termos macroecondmicos eram pequenas nessa primeira
fase do PND, assim também era pequeno o tamanho do ganho fiscal
permanente.

4. A politica macroecondmica e a privatizacao
no primeiro mandato de Fernando
Henrique Cardoso

O desempenho da economia brasileira em 1995/98 contrastou fortemente
com os resultados do periodo anterior ao Plano Real. Até junho de 1994,
a economia apresentava inflacao estratosférica, taxa de cambio depreciada,
expressivos superavits comerciais, equilibrio em conta corrente e baixo
déficit operacional. Ao contrdrio, no primeiro mandato de Fernando Hen-
rique houve, em média, uma inflacdo anual de 8,2%, uma expansao anual
do PIB de 2,7%, uma taxa de investimentos de 17,1% do PIB (em pregos
constantes de 1980), um déficit comercial de US$ 5,9 bilhdes, um déficit
em conta corrente de 3,6% do PIB e um déficit pablico de 5,2% do PIB.
Portanto, o sucesso mais visivel desse governo foi a manutencao da es-
tabilidade de precos, apesar da moderada retomada do crescimento. Em
1998, a inflacao caiu pelo quinto ano seguido, para apenas 1,7%, fato
inédito desde que se comecou a medir regularmente a inflagdo no Brasil,
em 1944. Além disso, ela ficou em um digito pelo terceiro ano consecutivo,
outro fato inédito na histéria do pafs."

19 Antes de 1994, a inflagiao anual ficou abaixo de 10% apenas em 1947, 1948 ¢ 1957.
Em 1983/94, ela foi menor do que 100% em um Gnico ano (1986, quando chegou a
65%).
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No comego da implementagao do Plano, um fator que contribuiu para a
espetacular reducio da inflacao foi a apreciacao da taxa cambial. Depois
da paridade inicial com o ddlar, o real foi valorizado durante cinco meses
consecutivos, até a cotacao maxima de R$ 0,84/US$. A valorizagao do real
foi ainda maior, pois a inflagao nesse periodo ainda ficou acima de 1% ao
més. Enquanto isso, a economia estava nitidamente aquecida, com a ex-
pansao do PIB de 10,1% no primeiro trimestre de 1995, em comparacao
com o primeiro trimestre de 1994. Como resultado da taxa cambial valorizada,
da economia em expansao e da consolidagdo dos canais de distribuicao de
importacdes, a balanga comercial passou a ser deficitdria, apesar do continuo
aumento das exportacdes. Com efeito retardado, a crise mexicana pos fim a
essa politica. Em marco de 1995 houve elevagao das taxas de juros e
desvalorizacao de 5,2% do real. Desde entao e até o fim do primeiro mandato
de Fernando Henrique, o governo adotou uma politica de minidesvalorizagoes
periddicas e altas taxas de juros. Até a crise russa, essa politica serviu para limitar
o crescimento da demanda interna e assegurar o superavit da conta de capitais.
De fato, se houve um fio condutor da politica econémica na década de 90,
este foi o uso de altas taxas de juros praticamente como o tnico instrumento
para administrar a demanda agregada.

A politica fiscal continuou a ser expansiva como em épocas anteriores,
desde, pelo menos, o inicio dos anos 80. Ou seja, o baixo déficit do comego
da década de 90 nao era resultante de disciplina fiscal, mas se devia, em
grande parte, ao chamado “efeito Tanzi sobre os gastos”, pelo qual o
governo reduzia o déficit, num perfodo de aceleragao da inflacao e grande
sofisticacdo da indexacdo tributdria, mediante o simples deferimento dos
desembolsos.?” Com a estabilidade de pregos e as altas taxas de juros houve
uma deterioracao das contas fiscais, o que levou a um substancial aumento
da divida publica e pressionou ainda mais as taxas de juros. Assim, o déficit
fiscal subiu para 5% do PIB em 1995 e atingiu 7,8% do PIB em 1998. A
divida do setor piblico também apresentou uma marcante elevacao,

20 Como os gastos sao expressos em termos nominais (ou, no maximo, incluem indexagao
retroativa), o atraso do cronograma original permile que o governo reduza drasticamente
o monlante efetivamente gaslo, isto €, o atraso de um més com uma inflagao de 25%
ao més e sem indexagao reduz em 20% o dispéndio real. Observe-se que em trés anos
¢ meio, findos em junho de 1994, a inflagdo média foi de 31% ao més. Outros meios
artificiais de “equilibrar” o orgamento foram a tributagao do tipo “uma vez e para
sempre” (once-and-for alf) cobrada em 1990, dentro do plano langado em margo de
1990, que tributou fortemente os ativos financeiros e, alé 1992, a redugao dos gastos
com juros decorrente do congelamento da poupanga privada no Banco Central. Sobre
o quanto a inflagao contribuiu para o “ajuste” das contas do governo no inicio da década
de 90, ver Bacha (1994).



passando de 26% do PIB em 1994 para perto de 38% do PIB em 1998 (nos
dois casos, excluindo-se a base monetdria). Apesar das altas taxas de juros,
nao houve contracdo do consumo e do investimento privado para compen-
sar o crescimento do déficit pablico, de modo que o déficit em conta
corrente aumentou substancialmente, atingindo o pico de 5,5% do PIB no
quarto trimestre de 1997. A crise asiatica for¢ou o governo a aumentar de
novo as taxas de juros, esfriando a economia mas tendo pouco impacto
sobre a conta corrente, que registrou um déficit de 4,5% do PIB em 1998.

Os grandes déficits fiscal e em conta corrente tiveram um papel importante
no sentido de ampliar e acelerar o programa de privatizacido. Também
contribuiram para disciplinar o uso das receitas, que passou a concentrar-se
em abater a divida pdblica, e nao em aumentar os gastos. No entanto, isso
nao iria ocorrer imediatamente. Na verdade, a posse de Fernando Henrique
foi encarada como uma espécie de anticlimax por aqueles que acreditavam
que a sua eleigdo iria imprimir imediatamente um ritmo mais rdpido ao
programa de privatizagao. De fato, o clima reinante em 1995 foi bem
caracterizado pela critica piblica do presidente Fernando Henrique a entdo
diretora do BNDES encarregada da privatizagio quando ela propds a venda
da Companhia Vale do Rio Doce, e também pela falta de um compromisso
claro dos politicos com a privatizacdo da Telebras. Esses desdobramentos
levaram mais de um analista a questionar o compromisso do novo governo
com a privatizacio.”'

Mas com o tempo as circunstancias mudaram e a privatizagao galgou
algumas posicoes na agenda do governo, revestindo-se de uma importancia
sem paralelo anterior.”” Em retrospecto, pode-se constatar que durante a
gestao de Fernando Henrique teve inicio a fase mais longa, mais dificil e

21 Um exemplo desse celicismo ¢ a declaragao de Carlos Ivan Simonsen Leal, respeitado
cconomisla da Fundagao Getulio Vargas, no sentido de que “pode-se ver que o governo
estd decidido a ndo privatizar coisa alguma” [Jornal do Brasil (01.10.95)]. Mais ou
menos na mesma época, o boletim econédmico publicado pelo Banco da Bahia -
um bom termometro do “humor” do mercado financeiro - afirmava que “o governo
nao inclui a privatizagao em sua lista de prioridades” [Weekly Economic Outlook
(11.09.95)]. Essa opinido foi reafirmada um més depois, quando se observou que
“a administracio do Sr. Cardoso nido vé a privatizagio como prioritdria” [Weekly
Economic Outlook (09.10.95)].

Para sermos justos, é preciso observar que, mesmo quando aparentemente nada se
fazia pela privatizagao, o governo estava dando os primeiros passos para preparar
as empresas para a venda, atividade nem sempre devidamente valorizada, mas sem
aqual a privatizagao seria simplesmente inviavel. Sao exemplos: a cisdo da Light em
duas empresas, as negociagoes com os governadores para privatizar as empresas
estaduais de servigos piblicos e o projeto de lei de regulamentagao do setor de
lelecomunicagoes.
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mais importante da privatizacao. Essa fase incluiu as empresas de mineragao
e infra-estrutura, a ampliacdo da privatizagao aos estados e municipios e
uma mudancga no papel dos setores publico e privado na economia, num
grau ndo previsto nos estagios anteriores. Essa terceira fase da privatizacao
brasileira contrasta com as duas anteriores sob trés aspectos: forma ins-
titucional, alcance e objetivos.

As mudancas no contexto institucional tiveram inicio em janeiro de 1995,
com a substituicdo da Comissao de Privatizacio pelo Conselho Nacional de
Desestatizacao, estreitando muito mais o vinculo entre a administracao do
processo e o governo federal.”> O PND em si foi mantido quase intacto,
porém foram efetuadas outras mudangas importantes no contexto legal e
institucional apds a promulgacio da Lei das Concessoes (Lei 8.987), em
fevereiro de 1995, e as emendas constitucionais aprovadas mais tarde
naquele mesmo ano. A Lei das Concessoes regulamentou o artigo 175 da
Constituigdo e introduziu importantes alteragoes nas normas que regem a
concessdo dos servicos pliblicos.”* Em especial: a) introduziu um sistema de
multas proporcional a falta cometida pelas concessiondrias;*’ b) criou a
possibilidade de os grandes consumidores escolherem seu fornecedor, pondo
fim aos monopdlios locais anteriormente impostos por lei; ¢) determinou que
as tarifas ndo precisavam mais se basear na regulamentacao do custo do servico
(as normas sobre tarifas passaram a ser definidas no contrato de concessio);
d) enfatizou o valor das taxas cobradas dos consumidores como critério de
selecao dos licitantes de uma concessao; e) estipulou que todas as concessoes
seriam outorgadas por um prazo fixo, sendo renovadas mediante novo
processo de licitagdo; f) proibiu a concessao de subsidios ptiblicos as conces-
siondrias; e g) deu aos consumidores o direito de participar do processo de
supervisao da concessao.

Também foram importantes as emendas constitucionais de 1995, que
acabaram com os monopdlios puablicos nas telecomunicagdes — medida
necessdria para permitir a privatizagao da Telebras —, na distribuicao de
gas por dutos e no setor petrolifero.*® Finalmente, foi abolida a distingao

23 O Conselho Nacional de Deseslatizagao é formado por varios ministros, bem como pelo
presidente do Banco Central, caso as decisoes digam respeito a uma instiluigao
financeira.

24 A Lei das Concessoes estipula diretrizes gerais para as concessoes. Hd leis especificas
para os diversos setores (por exemplo, a Lei 9.074 no caso da eletricidade).

25 Anleriormente, a (inica sangao aplicivel era o término da concessao, medida tio radical
que nunca foi ulilizada.

26 Apesar da promessa do governo de nao vender a Petrobrds, essa alteragao constitucional
era essencial para atrair investimentos privados e criar concorréncia no selor.
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entre empresas brasileiras de capital nacional e estrangeiro, preparando o
terreno para a privatizagao dos setores de mineragao e geracao de eletrici-

dade.

O alcance da privatizagao foi ampliado com a criacdo dos programas de
privatizacao em ambito estadual e a extensdao do PND a outros setores.”’
A privatizagao em ambito estadual é importante devido ao impacto fiscal
mais pronunciado e porque ilustra mais vividamente a influéncia de
consideragbes macroeconoémicas sobre a decisdo de privatizar.”® Como
mostra a Tabela 1, as empresas nao-federais eram responsaveis pela maior
parte do déficit fiscal das EEs. Em 1994/98, enquanto as EEs federais
apresentavam um superavit fiscal de 0,4% do PIB, as suas equivalentes
estaduais e municipais registravam um déficit de 0,7% do PIB. A privatiza-
¢ao nos estados também exerceu um papel essencial no processo de
reestruturacdo da divida, do qual a maioria dos estados participou durante
o primeiro mandato de Fernando Henrique. A negociacio da divida
consistiu na transferéncia de dividas estaduais que pagam taxas de juros
de mercado para o governo federal, tendo como garantia as receitas futuras
dos estados (durante um prazo de 30 anos). Como a taxa de juros real
sobre o empréstimo do governo federal aos estados é de 6% e a taxa de
juros de mercado é maior (ver Anexo), esse acordo envolveu até certo
ponto uma “federalizacao” dos prejuizos estaduais. Com o intuito de
minimizar esses prejuizos e reduzir o déficit total das EEs, o governo federal
exigiu que os estados realizassem acordos de reescalonamento da divida

Tabelo 1
Brasil: necessidudes de financiamento das EEs — 1994/98
(% do PIB)

1994 1995 1996 1997 199g¢
Empresas federais -1.66 0,19 0,12 0,20 0,05
Empresas estaduais & municipais 1,27 1,06 0,43 0,48 0,30
Total -0,39 0,87 0,31 0,28 0,35

Fontes: Banco Centrol e Sest.
9Previsdo dos autores, com base nos resultados nominais oté novembro de 1998.
(-) = superdvit.

27 £ digno de nota que varios municipios também iniciaram processos de privatizacao,
como, por exemplo, Ribeirac Preto, que privalizou sua companhia lelef6nica, Rio de
Janeiro, com a concessao de uma auto-estrada, e Limeira, com o sistema de esgotos.

28 Conforme exposto em outro artigo desle volume, a privalizagdo em dmbilo esladual
também era essencial para permitir a venda das empresas federais geradoras de
cletricidade.
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prevendo a quitacdo de 20% do principal mediante a venda de ativos.”
Essa exigéncia se tornou um grande incentivo para que os estados dessem
inicio a programas proprios de privatizacao.

Depois da venda das EEs industriais restantes, o alcance da privatizagao em
ambito federal foi ampliado mediante a inclusao das empresas publicas das
areas de mineracao, eletricidade, ferrovias, portos, rodovias, telecomunica-
coes, dgua e esgotos e bancos. Isso demandava um compromisso muito
maior dos outros ministros com o processo de privatizacao e envolvia a luta
contra interesses profundamente “entrincheirados”. De fato, a privatizagdo
das estradas e das telecomunicacoes foi levada a cabo diretamente pelos
ministros das respectivas pastas, sem passar pelo PND.

A privatizagao precisou superar uma série de obstaculos de “vida ou
morte” durante esse periodo. O processo comecou em 1996 com a Light,
a maior companhia vendida até entdo e um importante avanco no setor
de eletricidade. Prosseguiu em 1997 com a venda da CVRD e terminou
em 1998 com a Telebrds, a maior privatizacao do mundo naquele ano.
A privatizacdo da CVRD talvez tenha sido a mais dificil de todas. A
empresa, maior exportadora do Brasil, era vista como a mais eficiente
de todas as EEs, motivo pelo qual sua venda tinha menos apoio politico.
A venda acabou se transformando numa guerra ferrenha, cujas batalhas
eram travadas diariamente na imprensa e nos tribunais. Para poder
vendé-la, o governo precisou responder e vencer 217 agoes judiciais,
mais do que um quarto do total de agoes relativas a privatizagao no Brasil
até fins de 1998.

A mudanca de objetivos envolveu maior énfase em: a) receitas em
dinheiro, com a substituicao do financiamento indireto mediante o uso
de moedas de privatizagao por créditos diretos do BNDES ou do Tesouro
Nacional (como no caso da Telebrds); e b) compromissos de investimento
nos setores privatizados. Desde a administracao Itamar Franco, o governo
passou a exigir que uma propor¢ao minima do preco da EE fosse pago em
dinheiro, normalmente de 10% a 30%. Quando empresas mais atraentes
foram colocadas a venda, essa proporcdao aumentou, sendo aos poucos
abandonado o uso de moedas de privatizacdo. No entanto, tratava-se de
empresas de grande porte, e os compradores precisavam de financiamento
para seus lances nos leildes de privatizagao. Como o Brasil, internacional-
mente, continuava pertencendo a categoria de nao-investimento e o risco

29 Em alguns estados esse sinal foi de 10% da divida reescalonada, mas nesse caso a laxa
de juros cobrada pelo governo federal é maior: 7,5% ao invés de 6%.
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de uma maxidesvalorizacdo pairava no horizonte, a captacao de emprés-
timos nos mercados externos resolvia apenas parte do problema. Portanto,
o0 governo interveio, financiando os compradores diretamente, mediante o
parcelamento da venda ou através do BNDES.

A extensao da privatizacdo a setores com externalidades mais pronunciadas
e menor lucratividade exigia um novo enfoque. Esse era o caso das estradas,
pontes, esgotos €, em menor grau, ferrovias. Nesses setores, o modelo de
privatizacao estabelecia metas de producao e/ou um plano de investimento
que o novo proprietdrio privado precisava obedecer. Com excecao das
ferrovias, a privatizacao foi efetuada em troca do compromisso de investir,
sendo vencedor o licitante que propusesse cobrar as menores tarifas dos
consumidores.

Dessa forma, a privatizagao foi ampliada e acelerada, mas somente com a
crise asiatica de 1997 tornou-se de fato uma questao crucial para o governo,
assumindo um papel vital na prépria sobrevivéncia do Plano Real.”® Esse
fendmeno tem duas causas: a) era a primeira vez que os valores recebidos
pelas vendas de privatizacao estavam se tornando significativos em termos
macroeconomicos (ver proxima secdo); e b) com a evolugao da crise
asidtica, a privatizacao poderia dar ao Brasil uma vantagem sobre outros
paises que haviam sido ou poderiam vir a ser vitimas de ataques es-
peculativos. Nesse sentido, a privatizagdo era encarada como uma espécie
de “rede de seguranga” ou “ponte para a estabilidade”, dando ao pais uma
certa folga para solucionar seus dois principais desequilibrios: os déficits em
conta corrente e fiscal. O governo pretendia soluciond-los através de
politicas especificas e das chamadas “reformas estruturais” no prazo de
poucos anos, antes que se exaurissem 0s recursos extraordindrios prove-
nientes da privatizacao.

O “papel vital” mencionado no pardgrafo anterior tinha duas vertentes:
primeiro, a privatizacdo reduziu a necessidade de contrair empréstimos
para financiar o déficit em conta corrente e, segundo, ajudou a financiar o
déficit fiscal, contendo o crescimento da divida pdblica, que teria atingido
32,9% do PIB em 1997 (contra 26% em 1994) nao fosse a privatizacao

30 A crise asidtica exerceu um forte “efeito de contigio” sobre o Brasil, provocando a perda
de quase US$ 10 bilhoes de reservas entre selembro e novembro de 1997. As
autoridades reagiram efetuando uma elevacao das taxas de juros, iniciativa logo
complementada por um “pacote fiscal” para melhorar as contas fiscais primarias. A meta
era suportar o impacto de uma divida governamental mais custosa sem piorar o déficit
nominal. No enlanto, o governo ndao cumpriu suas promessas de austeridade fiscal, e o
déficit (operacional) saltou de 4,3% para 7,8% do PIB de 1997 para 1998
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(Tabela 2)."" Pastore (1997) compara esse papel com o da senhoriagem no
periodo de alta inflacao. De acordo com ele, em anos de alta inflagao as
receitas do governo, obtidas através de emissio de moeda — isto €, se-
nhoriagem —, haviam sido suficientemente vultosas para coibir o crescimen-
to da divida governamental. Desse ponto de vista, o papel de “guardia”
contra o crescimento da divida publica, exercido pela senhoriagem antes
de 1994, foi assumido, a partir de 1996, pelas receitas da privatizacdo.
Assim, a privatizacao “... coibe o crescimento da divida do governo...”, mas
nao a impede de “... crescer de forma insustentdvel quando terminam as
vendas da privatizacao” [Pastore (1997, p. 33, grifos nossos)].*™* A privatiza-
cao tornou-se um meio de sinalizar estabilidade, ainda que precdria, a um
mercado muito preocupado com a situacdo fiscal e as possibilidades de
sustentacao da politica cambial. Esses sinais de estabilidade, por sua vez,
foram essenciais para permitir que o pais atravessasse os meses criticos de
novembro e dezembro de 1997, quando os mercados mundiais estavam
fechados para o Brasil, com o drastico aperto de liquidez ocorrido em
outubro.

Além disso, mais uma vez a privatizacdo cumpriu seu papel de “sinal de
compromisso” com os fundamentos, como fizera na primeira metade da
década de 90, porém com duas diferencas. Para comecar, a privatizacao
agora também atraia um grande influxo de investimento externo direto. Por

Tabela 2

Privatizacdo e divida do setor piblico — 1995/97

(% do PIB)

Divida poblica liquida 1995 1996 1997

Divida fiscal 273 29.0 30,7

Ajuste patrimonial nd. 1,9 0,1
Privatizacdo nd. 0,1 2,0
Passivos ocultos nd. 2.0 21

Total 27,3 30,9 30,8

Fonte: Banco Central.
n.d. = ndo disponivel.

31 Na Tabela 2, a divida pablica liquida ndo inclui a base monetaria, normalmente incluida
nas eslalisticas oficiais. O “ajuste patrimonial”, separado dos fatores de fluxo relacionados
ao déficit que afetam a chamada “divida fiscal”, resulta da combinacao de dois fatores de
cunho oposto: a) a incorporagao de passivos “ocullos”, chamados esqueletos, nas estatisticas
oficiais; e b) a privatizagao, que reduz a divida sem acarretar um superavit fiscal.

32 Para melhor entendimento da dindmica da divida do governo antes de 1994, ver
também Giambiagi (1996).
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outro lado, o efeito indireto do estimulo ao ingresso de capitais havia se
tornado mais importante do que no periodo anterior a 1994, devido a
necessidade de financiar um grande déficit em conta corrente, o que nao
acontecia no inicio dos anos 90. Assim, como no inicio da década, quando
a privatizacao passou a contribuir para a credibilidade das administracoes
Collor de Mello e ltamar Franco, também em 1997, “de certa forma, a
privatizacao acablou] criando uma légica prépria, além de seus objetivos
iniciais” [Pinheiro e Giambiagi (1994, p. pch e

5. Resultados de 1991/98 e perspectivas
para 1999/2000

Entre outubro de 1991 e marco de 1999 foram vendidas 115 EEs, além de
participacoes minoritarias em diversas empresas privadas, totalizando re-
ceitas de US$ 69 bilhoes (Tabela 3). Além disso, foram transferidas para o
setor privado dividas no valor de US$ 16,5 bilhdes, com a reducao da divida
plblica em um montante equivalente. Vale a pena analisar esses resultados
por ano, setor e tipo de investidor. Como mostra o Grafico 1, enquanto a
privatizacao ficou restrita a empresas industriais federais, as receitas foram
comparativamente pequenas, com uma meédia anual de US$ 2,7 bilhdes
em 1991/95, embora muito maior que na década de 80. De 1996 em diante,
quando a privalizagao foi estendida as empresas de servicos pblicos e os
estados deram inicio a programas proprios, a privatizacdo aumentou enorme-
mente. Somente as receitas de 1997 ultrapassaram o total obtido nos seis
anos anteriores. Das 115 empresas privatizadas até o inicio de 1999, 28
pertenciam aos estados, e a privatizacao delas respondeu por cerca de um
terco das receitas e transferéncias de divida.

A distribuicao setorial das receitas da privatizacao reflete, como é natural,
o tamanho dos diversos setores e a proporg¢ao de participagao estatal.” Em

33 Observe-se que o debale piablico deu énfase aos beneficios da privatizagio a curto
prazo, por seu papel na sustentacao da estabilidade dos pregos, e nao aos ganhos fiscais
permanentes que ela acarreta. De fato, embora o debate inicial sobre a privatizagao
tivesse enfatizado a pequena magnitude do ganho fiscal permanente decorrente da
privatizagao brasileira, a escalada da privatizagao em 1996/98 também aumentou lal
ganho. Estimalivas recenles colocam esse ganho num patamar muito significalivo
[Pinheiro e Giambiagi (1997) ¢ Pasanezi (1997)].

34 Pinheiro ¢ Gi;lmhingi {1994) mostram que em 1989 — o ano anterior a instalagao do PND
- o Estado dominava a mineragao, as comunicagoes, 0s transportes e os servicos piblicos
{energia, gds, dgua e esgotos), detendo participagoes importantes também na inddstria —com
concentragao nos setores de siderurgia, pelroguimica e fertilizanles — e em bancos.
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Tobelo 3

Total de privatizacées na década de 90 (até marco de 1999)
(USS Milhdes)

Setor Nimero de Receitas Divida transferida Total
empresas
Siderurgia 8 5.562 2.626 8.188
Pefroquimica 27 2.698 1.00 3.701
Ferrovias 7 1.698 - 1.698
Minerago 2 3.305 3.559 6.864
Telecomunicagdes 24 26.644 2.125 28.76%
Energio 3 3.907 1.670 5.577
Outros 16 1.401 343 1.744
Participocao - 1.040 - 1.040
Ambito federal 87 46.255 11.326 57.581
Ambito estodual 28 22.736 5.223 27.959
Total 115 68.991 16.549 85.540
Fonte: BNDES.
Grdfico 1
Decomposictio anual das privatizagoes — 1991/98
USS bilhoes
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Fonte: BNDES.

marco de 1999, os setores de telecomunicacoes e energia representavam
69% de todas as receitas, com 36% e 33% do total, respectivamente. Como
as grandes empresas de energia ainda nao haviam sido vendidas e a maioria
dos ativos de outros setores jd estava em maos privadas, essa concentragdo
tende a aumentar. Siderurgia (10%), mineracao (8%) e petroquimica (4%)
respondem pela maior parte das receitas restantes (Créfico 2). Vale a pena
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notar o pequeno valor referente ao setor de transporte, apesar do tamanho
dos ativos detidos pelas empresas privatizadas. Isso reflete o fato de que a
privatizacdo desse setor (ferrovias, rodovias e portos) teve como prioridade
o aumento dos investimentos e ndo a obtencdo de receitas. Além disso,
nesse caso o Estado continuou sendo o proprietdrio dos ativos.

Os investidores institucionais domésticos — instituicoes financeiras, fundos
de pensao e inddstrias — adquiriram a maioria das agoes leiloadas (61,2%).
No entanto, a participacdo de investidores estrangeiros, pequena a princi-
pio, vem aumentando muito rapidamente desde 1995, passando de menos
de 1% do total no fim de 1994 para 42,2% no fim de 1998. Somente nesse
ano, os investidores externos responderam por 59% do total de receitas. A
decomposicdo por pais mostra o grande predominio de investidores norte-
americanos, espanhdis e portugueses, respectivamente com 33,3%, 27,9%
e 16,9% do capital aplicado por estrangeiros no programa. A aquisicao de
acoes por pessoas fisicas desempenhou um papel secundario nesse proces-
so, equivalendo a 5,3% do total de receitas. O grupo mais importante ¢ o
de funciondrios das empresas, com aquisigdes no valor de US$ 728,2 milhoes.
No total, 148.249 funciondrios passaram a ser acionistas das empresas priva-
tizadas (esses ndmeros ndo incluem os empregados da Light e do Meridional).

A maxidesvalorizagdo do real em janeiro de 1999 alterou as perspectivas
da economia em geral e da privatizacdo em particular. A queda da credibili-
dade do governo, o fraco desempenho do PIB e a percepcao de maior risco
foram fatores que contribuiram para reduzir o valor real dos ativos e fazer

Grdfico 2
Decomposicdo setorial das privatizagoes — 1991/98
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9Decreto 1.068, saneamento, gds, portos, fertilizantes e transportes.
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da privatizacdo um empreendimento dificil em 1999 e possivelmente
também no ano 2000. Por outro lado, a privatizacao proporciona uma
oportunidade de atenuar as restricbes que a economia enfrenta a curto
prazo e de reduzir o custo social decorrente da implementacao dos ajustes
necessarios nas contas fiscal e externa. Portanto, apesar de parecer justo
dizer que o alcance da privatizagdo futura ainda é substancial, nao é possivel
discernir com certeza, da perspectiva do inicio de 1999, qual serd o
cronograma e quanto podem atingir as correspondentes receitas.

Uma projecao das receitas de 1999/2000, feita no final de 1998, aparece
na Tabela 4. As receitas da privatizacdo futura serdo consideraveis, apesar
do recorde de vendas registrado em 1997/98, devido a dois fatores: a) a
privatizacao incompleta das empresas energéticas, setor em que ativos
importantes ainda ndo passaram para maos privadas; e b) as ofertas das
chamadas “sobras de agoes”, isto €, as substanciais participacoes minorita-
rias em empresas vendidas antes de 1998 que permanecem com o governo.
Se os planos forem mais ou menos mantidos nesse perfodo de dois anos, a
receita da privatizacao/venda de participagdes minoritarias — por volta de
US$ 18 bilhdes/ano — representard uma importante contribuicdo para
reduzir a relacao divida/PIB e financiar o déficit em conta corrente.

Tabela 4
Brasil: privatizacao 1999/2000 (fluxo de caixa)
(USS bilhdes)

Setores Volor
Governo federal 31,4
Companhia Vale do Rio Doce 2.0
Eletricidade 94
Petrobrdse 50
Telecomunicagdes 137
Qutros 1,3
Estados 5,4
Eletricidude 3,2
Outros 152
Total 36,8
Companhia Vale do Rio Doce 20
Eletricidade 12,6
Petrobrase 50
Telecomunicagoes 13,7
Qutros 35

Fonte: (itibank (1998).
%enda dos agdes excedentes necessdrias para o controle aciondrio.
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6. Observacoes finais

Até o inicio de 1996, a empresa privada estava quase totalmente ausente
dos setores de servicos pablicos no Brasil. No final de 1998, os investidores
privados controlavam os setores de telecomunicacoes e ferrovias, os maio-
res portos do pais, algumas de suas principais rodovias, dois tercos da
distribuicdo de eletricidade, uma grande parte da geracdo de energia
elétrica e uma pequena mas crescente parcela dos servicos de dgua e
esgotos. Grande parte do que ainda permanece nas maos do Estado sera
privatizada em 1999/2000. Até la o programa brasileiro de privatizacao
devera ter gerado receitas de mais de US$ 80 bilhdes, figurando assim como
um dos maiores do mundo. Esse processo foi notdvel pelas suas dimensoes,
mas € igualmente impressionante o fato de que em apenas cinco anos o
Estado terd se retirado quase que totalmente de setores nos quais teve
predominio absoluto durante vdrias décadas. Ademais, esse processo evo-
luiu sem nenhuma ruptura politica. Ha 10 anos, nem o mais otimista
economista liberal teria sonhado com tal resultado.

Neste artigo, argumentamos que a principal motivacao por tras desse grande
e radical esforco de privatizacio foi a incapacidade do Brasil de estabilizar a
economia e de manter um crescimento sustentado, processo iniciado em
meados dos anos 70 e ainda ndo concluido. A privatizagiao e a politica
macroecondmica estao ligadas sob diversos aspectos. Primeiramente, a progres-
siva deterioragao das contas fiscais limitou a capacidade do governo de intervir
na economia e de financiar as necessidades de investimento de suas empresas,
cuja situagio deteriorou-se ainda mais quando o governo comecou a fixar os
precos dos produtos dessas empresas em niveis irrealisticamente baixos para
subsidiar as exportacoes e, artificialmente, controlar a inflagdo. Isso, por sua vez,
piorou a qualidade dos servigos proporcionados por elas, o que contribuiu para
aumentar o apoio a privatizacao, dentro e fora das empresas.

Uma tentativa ousada, embora malograda, de usar a privatizagdo para
sustentar um programa de estabilizacao ocorreu em 1990, quando foi
lancado o Programa Nacional de Desestatizacdo. Desde entao, o avancgo
da privatizagao passou a ser essencial como meio de sinalizar o compromis-
so de diminuir a intervencao do Estado na economia e atingir o objetivo de
disciplina fiscal, principalmente em condicoes de forte instabilidade econo-
mica. No entanto, em termos macroecondmicos a privatizacao, até 1996,
foi pouco mais que uma promessa. Mas a partir daf assumiu uma impor-
tancia muito maior. Com receitas anuais de cerca de US$ 30 bilhdes em
1997/98, a privatizagdo passou a ser um poderoso instrumento para conter
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a expansao da divida pablica e ajudar a cobrir o déficit em conta externa.
Enquanto isso, o governo pretendia reduzir o déficit pablico de forma
gradual e desvalorizar progressivamente a taxa de cambio, para que as
defasagens existentes acabassem sendo eliminadas quando se esgotassem
as receitas da privatizacao. Até os estados aderiram ao movimento, usando
as receitas da privatizacao para facilitar o ajuste fiscal e as negociagoes da
divida com o governo federal.

As crises asidtica e russa deixaram os investidores menos dispostos a
cooperar com esse enfoque gradualista, principalmente depois que o déficit
publico comegou a aumentar em vez de diminuir, no final de 1997. Uma
vez que a privatizagdo, sozinha, nao poderia proporcionar os grandes
influxos de capital necessdrios para financiar os vultosos déficits interno e
externo do Brasil, em janeiro de 1999 foi tomada a decisio de deixar o real
flutuar. Além disso, foi adotada uma grande mudanca no regime fiscal, para
reduzir o déficit pablico. Enquanto isso, a privatizacao continuaré a desem-
penhar seu papel de abater a divida publica e atrair investimento externo,
reduzindo assim os custos do ajuste a curto prazo.

Se a privatizagdo forneceu um importante apoio ao Plano Real, o inverso
também é verdadeiro. E improvavel que, sem a estabilidade de pregos, o
governo fosse capaz de estender a privatizacdo as empresas de servicos
plblicos. A existéncia desse processo de reforco reciproco explica, em
parte, por que a decisao de privatizar esses setores foi tao tardia e, no
entanto, pode ser efetivada com relativa rapidez. Devido as circunstancias
e a velocidade com que as empresas de servigos pablicos foram privatizadas,
muito pouco planejamento prévio foi feito. Isso se reflete na heterogenei-
dade da regulamentacao dos diferentes setores de servigos piblicos. Um
moderno aparato regulatério para promover a competigdo foi implantado
para as telecomunicagdes, antes da venda da Telebrds, mas houve uma
defasagem entre a regulacdo e a privatizacao no setor de eletricidade,
enquanto nos setores de transporte e saneamento a regulacao nem chegou
a ser totalmente formulada. A insuficiéncia de planejamento também pode
explicar por que a maioria dos integrantes dos 6rgaos reguladores, mesmo
nos cargos de chefia, é constituida por antigos funciondrios das EEs, criando
o risco de que a regulamentacao privilegie as questoes técnicas em detri-
mento de uma postura que fomente a competicao.

As fronteiras da privatizagao no Brasil ampliaram-se substancialmente desde
1974. A privatizagao passou do apoio a firmas nacionais privadas para a
limitagao da expansao das EEs, a venda de EEs de pequeno porte e depois de
grandes EEs industriais, para finalmente englobar as empresas de servigos
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publicos. Provavelmente, o pico das receitas ja passou. Assim, embora
continuem significativas nos proximos anos, as receitas comegarao a cair ja
em 1999. A privatizagao no Brasil terminard no futuro préximo? Provavel-
mente nao. Grandes empresas continuardo em poder do Estado, e é possivel
que objetivos macroecondmicos imponham sua venda. A privatizacdo tam-
bém pode atingir outras fronteiras, tais como o sistema de previdéncia social
e instalagoes publicas como hospitais, universidades e penitencidrias, mas a
probabilidade de tal fato é dificil de determinar. A privatizacao e a politica
macroecondmica continuardo a interagir por mais alguns anos, embora as
questdes microecondmicas tendam a adquirir mais importancia no futuro.
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Anexo

Indicadores econoémicos do Brasil — 1980/98
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Semviges 9.0 25 Al 0.5 54 0,9 81 11 23 35 08 20 1,5 32 47 45 1.5 12 08
Taxz de Investimanto (% do PIB/Pracos de 1980) 28 Wy 194 188 162 183 187 178 110 16,6 155 152 140 144 153 146 165 179 174
Taaz d Investimento % do PIB/Precos conentes) 708 W) A% 18 17 149 190 2 I Mg W07 181 184 193 08 W3 190 196 191
Paupanca (% do PIB) 28 230 21.8 18,6 177 18,9 19,0 12 21 YER] 0.7 18,1 164 19,3 08 05 191 19,4 19,1
Interna 174 18,6 159 14,2 17,7 14,8 110 a7 241 250 19,6 16,9 19,3 185 19.9 17,7 15,7 152 146
Externg 54 45 59 A 00 0,1 20 05 14 02 1,1 1,7 09 048 0% 28 14 44 45
Precos
Defator do PIB (%) 900 1010 1010 1IN0 2070  M90 1490 2060 6280 13040 25980 4167 9690 19962 22402 16 12,3 74 19
16P-DI “.“b]" 1102 95,2 997 N0 13y 250 650 4158 10376 17825 14766 4802 11579 27086 10938 148 3 15 17
Indice de salasios reais {1988 = 100) 859 903 96,5 ‘?‘JO 85,8 %6 1083 97,7 1000 99 839 116 68,5 974 1007 1189 1264 1340 1369
a2 mbio real efetiva (1988 = 100) 1589 1997 1275 1510 1405 M43 1493 1852 M40 1157 980 IE‘H) 130,7 l|5| 1000 938 95,5 904 91,3
Termos de toca {madia de 1996 = 100} 7.8 63,3 61,5 DG 8 64,5 61,8 185 70,0 156 I 65 2 69 0 703 nz 813 903 1000 947 935
Setar manetdrio e financeiro
Taxa de juros reol (Selic - %) nd 29 8.7 A0 B4 99 35 150 50 190 49 36 34 Al 24 11 16,6 16,4 265
M1/PB 23 17 6.5 51 3.6 3.5 17 12 24 20 33 28 18 13 4 3 41 31 53 55
M4/PIB 209 254 258 24,7 238 Y 31,0 7,0 56 48 156 15,5 254 1.5 3? b 360 198 43,9 493
Seror publico
Annecodugdo bruta de impostos (Y do PIB) 244 2. 762 29 47 3.8 6,5 43 234 23,7 9.6 44 250 25,3 9 28,0 81 282 0
Deficit operacions! (% do PIB) nd 63 1.3 33 30 4.1 36 57 48 69 -14 02 13 048 -1,1 50 38 43 78
Divida liguida 2o setor poblico (% do PIB)E nd 237 95 495 s34 501 449 473 455 3% S 353 357 32 0 203 ;9 :9 383
Investimento das EEs federais (% do PIB) 45 52 50 41 31 33 0 37 34 30 19 23 24 20 1.6 14 1,6 17 1,5
Empiego
Tang de desemprego (%) nd 190 6,27 6,70 12 525 359 an 385 335 428 483 578 531 5,06 4,04 542 566 7,60
Empiego industrial (juha de 1994 = 100} 1234 1148 1092 1007 1004 1088 194 1221 NR) 120 URs 1091 1019 980 1005 999 905  BSS 791
Setor extesnn
Exparagies (USS ilhies) 01 B2 w2 NI WL e 24 %2 R M4 34 s 18 BWe 435 485 417 530 51
E:pmrﬂgﬂn de manufoturadas (%) 45,5 518 515 523 56,7 55,5 559 510 511 548 554 549 598 60,8 51,3 550 55,3 55,1 515
Impartagdas (USS bilhes) 230 22,1 194 15,4 139 132 140 15,1 147 18,3 07 21,0 206 253 331 499 533 61,4 576
Saldo em corta canente (IS5 bilhies] 128 -1 -163 6,8 00 02 45 -1.4 42 10 38 14 59 04 L3 -1800 23 334 349
Investimento externo dirato {1155 bilhoes) 1,5 1.8 14 09 1] 048 01 06 13 07 0,6 06 14 0.6 19 39 94 169 260
Privatizagiio nd. nd, nd. nd nd. ng. nd. nd nd. nd. nd nd. nd. nd. nd. nd. 26 52 o,
Reservas extamas {USS bilhies)® 6,9 15 40 46 120 10,5 68 15 91 97 100 94 238 32 B8 518 60,1 522 446
Fontes: £ ral, S, 1BGE, Ipea, Funcen ¢ Geinnbiagi (1996)
nd =
° Fonte

Infiagdo acurmlad:
 ligudo da base monetine

U 1980 0 1996, investimmnta e am carterg — mwestimento diteta externo
© Estoques e decanibio
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