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APRESENTACAO

1. Este trabalho tem dois =objetivos. xPrimeiro, uma analise dos
determinantes mais gerais dos amplos processos de privatizacio em curso no
mundo desde os anos ocitenta.vEm segundo lugar, visa propor uma interpretagio
de mais longo prazo para a privatizagdo brasileira, a partir de uma
reconstituigdo do processo de evolugdo, estabilizacdo e crise do chamado Setor
Produtivo Estatal no pais. Remetendo o Leitor ao indice, pedimos notar que estes
dois objetivos sdo trabalhados respectivamente nas Parte I ¢ 11 do trabalho.

E do senso comum associar os processos de privatizagdo a uma ampla
crise do modelo de intervengdo estatal vigente no pés-guerra, o chamado Estado
keynesianc - seja na forma assumida nos paises desenvolvides, o welfare stfate,
seja na forma especifica encontrada nas economias em desenvolvimento, o Fstado
Desenvolvimentista.

Neste nivel genérico da constatagiio, supomos que pouces a contestariam.
Quando se busca descer 4 um nivel menos abstrato de analise, tais processos sio
usualmente associados, de uma forma imprecisa € vaga, a motivagdes de
natureza ideoldgica - o ressurgimento liberal -, as restrigdes derivadas da crise
fiscal dos estados e as exigéncias de reestruturagdo produtiva colocadas pela
exaustio da “onda larga" de expansdce definida pela 2a. revolugdo industrial.

Estas alternativas sfo, a principio, pouco consistentes entre st. O aspecto
gssencial a ser considerado consiste em que a privatizagfio € um _processo ds

agressio ao  Estado conduzido pelo proprio FEstado. Enquanto a primeira

explicagdo supde um Estado gue ja mudou na sua visdc de st mesmo e trata de
ajustar seu Aparelho de intervencio a esta nova percep¢do - um tipo de auto-
amputagdo -, e a tercetra pérece supor a preservagdo, em todos os sentidos
fundamentais, da orientagdo intervencionista do velho Estade keynesiano, a
segunda aponita no sentido de um processe de adaptaqéd & ajustamento &s
condiges impostas pela crise.

& A observagdo, mesmo que superficial, dos amplos processos ocorridos nos
pitenta sugere claramente que todos estes aspectos estdo sempre, em alguma
medida, presentes. Uma interpretagio mais precisa do fendmeno exige, portanto,
gue se busque, de alguma maneira, hierarquizar estes determinantes. Sera a
privatiza¢do, como querem alguns, "um novo projeto das elites” que, a ser
assumido pelo Estado, representa sua quase eutanasia? Ou serd ela, em muitos
casos, uma das formas encontradas pelo mesmo Estade intervencionista para
cumprir suas fungdes estruturantes?



Nossa hipdtese basica supde que, dentre os diversos determinantes gque
podem explicar ¢ fendmseno da privatizagdo, aquele que parece condicionar
decisivamente a sua temporalidade, métodos ¢ abrangéncia, é, em primeira
instdncia, a crise fiscal dos estados capitalistas que a promovem. Assumindo
que a crise fiscal que se generaliza nos paises capitalistas a partir de meados
dos setenta ¢é a explicitagdo da crise maior do Estado Keynesiano. a privatizagioe
¢ determinada, em Gltima instdncia, pelo esgotamento da vitalidade e da
capacidade integradora daquele modelo. O ponto central € que isto se da através
da crescente rigidez e estrangulamento da politica fiscal, o que ira determinar a
dimensdo ¢ a natureza dos processos de privatizacdo. ¥

2. Isto coloca como questdo de fundo, para nos, a relacdo entre produgdo
estatal (forma basica de intervengdo estatal nas economias capitalistas modernas)
¢ fiscalidade. Esta relacdo é apreendida, aqui, sob dois aspactos, desenvolvidos
no capitule 1 da Parte I. O primeiro aspecto, de natureza tedrica, refere-se a
constatagio de uma conexfo imanente entre empresa estatal e fiscalidade, que
pode ser resumida na proposi¢do de que a produg¢do estatal esta associada a
fluxos correntes de gasto fiscal ndo apenas na sua constituigdo {investimento ou
nacionalizagdo) mas também na sua operagdo corrente, sempre que a
instrumentalizacdo da empresa estatal pela politica econdmica oun por interesses
particularistas Inseridos na politica governamental afastem a émpresa da
-x:)peraf;ﬁéz paradigmaticamente "privada™ (item 1.1.} '

3. O segundo aspecto {item 1.2 do capitulo 1) se coloca ao nivel da
evolugdo histérica do Estado Keynesiano. O periodo aberto pelo primeiro chogue
do petrdleo ¢ de explicitagde progressiva da crise do modelo intervencionista
keynesiano. A instabilidade que se estabelece .palo testo da década ira levar a
utilizacdo intensiva de todos os instrumentos de interven¢éo disponivel para as
fungdes de .esta__bilizaz;-é.o_ e _reestruturagdo produtiva, principalmente nas
economias desenvolvidas. Paradoxalmente, este periodo (1974-1978) tera sido
mais "keynesiano” que as trés décadas anteriores em que o keynesiamismo
imperou como colcepgdo mas pouco atuou como intervengdo pritica.

O principal desdobramento deste periode é a explicitagdo dos limites da
politica fiscal, manifestos na expansio dos déficits fiscais e, a partir do final da
década, na escalada de patamares sucessivamente crescentes da divida pablica.
Na maioria dos paises, um elemento fundamental destes déficits fiscais esta
associado 4 drenmagem de recursos imposta pelas empresas estatais,

Nos anos oitenta, estid definido para grande parte dos estados capitalistas
industrializados uma configuragio patrimonial muito especifica. Por um lado,
uma amplo estoque de ativos produtivos transacionaveis, acumuladoes ao fongo de



trés décadas de intervengdo. Por outro, um crescente e rigido estoque de divida
pablica,

A dupla conexdo acima descrita entre produgdo estatal e fiscalidade - se¢ja
pelo lado dos fluxos, onde a instrumentalizacio da empresa estatal conduz a
gastos fiscais compensatdrios, seja pelo lado dos estoques, onde os ativos
produtivos se contrapde a um estoque crescente de divida publica, tal como
cargas de sinal contrérico que se atraem - é que ird levar a ym movimento
ingxoravel que parte de tentativas de reforma e controle das empresas estatais
até a adogdo de amplos processos de privatizagdo decisivamente orientados para
a troca patrimonial com motivagdo fiscal.

4. Este quadro de referéncia ¢ posto & prova nos caps. 2 ¢ 3 da Parte |,
onde sdo analisadas respectivamente as experiéncias de privatizagio européias e
latino-americanas. O enfogue adotado nestas andlise é restrito aos aspectos
fiscais da evolugio das empresas estatais e da privatizagdo.

Quanto as experiéncias européias, procura-se demonstrar que a crescente
mstrumentalizagdo das EE, associada aos efeitos da crise de jongo prazo da
superagdo da 2a. tevolucde industrial, levaram & ampliagdo da drenagem de
raeursos fiscails pelas empresas estatais, num momento onde a situacdo fiscal
derivada dos gastos publicos tradicionais Ja era, por si §6, critica. Apds um
periodo onde se esbogam, sob formas variadas, tentativas de reestruturagdo ¢
referma da produgdo estatal, a partir de meados dos oitenta todos se orientam
para um processo ampliado de privatizagdo que visava basicamente atenuar as
restrigbes fiscais através da troca patrimonial.

5. No cap. 3, tratamos de fazer uma andalise semelhante para os casos de
privatizagio latino-amernicanos. Inicialmente {item 3. 1.) discutimos os aspectos
que tornam a ¢rise fiscal latino-americana distinta e especifica se comparada 3
dos paises desenvolvidos e, dentre estes aspectos, a insergdo peculiar assumida
pelas empresas estatails no desenvolvimento da crise. No item 3.2, analisamos
com certo detathe a politica fiscal de México, Chile e Argentina nos anos setenta
e oitenta, dando énfase as relagdes fiscal-financeiras entre te50Uros ¢ emMpresas
estatats, ¢ detalhamos em paralelo as diversas etapas por que pasgsaram seus
processos de privatizagdo.

6. Finalmente, o capitulo 4 analisa o processo de privatizagdo brasileirp,
Ele é analisado, por um lado, em contraposigo as experiéncias lating-
americanas, e por outro na sua propria evolucdo. Constatamos que 0 processo
tinha um projeto original extremamente ambicioso, cujo objetivo era forgar um
forte ajuste patrimonial contra ¢ setor privado, que deveria cumprir um papel
central no ajustamento fiscal de curto prazo. Tal projeto, ao enfrentar osg
inferesses econbmicos internos, foi progressivamente desfigurado até se



transformar num processo de troca patrimonial cujo resultado fiscal € limitado e
onde os beneficios principais sdo apropriados pelo sistema financeiro e grandes
grupos capitalistas internos.

7. A analise realizada na Parte 1, embora parta da hipotese de que a
privatizagdo esta associada, em ultima instdncia, & crise do modelo keynesiano
de intervencdo estatal, e, no seu beojo, 4 insirumentalizagdo das empresas ¢statais
pela politica econdmica, ndo aprofunda 2 anadlise desta crise. Fica limitada a sua
constatagdo ¢ de ssus efeitos no sentido de induzir direta ou indiretamente a
privatizagdo. Ndo poderia ser diferente, dada a amplitude do universo analisado e
as especificidades apresentadas por ¢cada gconomia,

Na Parte I, tenta-se fazer este aprofundamento para ¢ caso brastleiro. O
objetivo é apresentar uma interpretacdo para a constituigdo do SPE brasileiro,
caracterizando-o como uma das faces essenciais de um modelo de intervengdo
estatal que se consolida no inicio dos anos setenta. Estabelece-se uma
periodizacdo para a interven¢do gstatal na economia brasileita em duas grandes
etapas, separadas pelo processo de reformas realizadas na segunda metade dos
sessenta. O primeiro periodo, de constituigdo do Estado Nacional, é também o
periodo de constituigdo do SPE brasileiro. Ele leva a consolidag¢fo de um arranjo
financeiro~institucional que Ird viger por duas décadas, nos setenta oitenta, sem
alteragdes essenciais no gue se refere ao lado produtivo da intervengio.

O foco central da Parte 11 é mostrar que o modelo constituido no inicio dos
setenta traz, ja, estruturalmente presentes, os elementos que conduzirio 4
instrumentalizagfio perversa do SPE pela politica econdmica, & ampliagdo da
drenagem de recurses fiscais pelas EE e ao bloqueio de qualquer possibilidade de
‘reforma e transigdo que peérmitisse “salvar” o modelo do esgotamento. Por este
caminho, o processo de privatizagdo brasileiro, implementado efetivanente em
1990 com Collor, emerge como a consequéncia da crise e da impossibilidade de
reforma do Estado Intervencionista brasileiro, no seu "brago" produtivo.

Buscamos, o mais sistematicamente possivel, iniciar todos os capitulos
com uma colocagdo sintética dos objetivos e do rumo a ser perseguido. A an#lise
da Parte 1 ¢ predominantemente empirica, o que tornaria enfadonho tentar um
esforgo de sintese malor. Ainda assim, os itens 2.3, 3.3 e principalmente capitulo
3 provéem ym resumo dos argumentos. J& a Parte 1i, devido 4 complextdade bem
maior da argumentagio, merecen um esforgo de sintese mais alentades, contido no
capitulo 3. Pode ser recomendavel um primeiro contato com este capitulo, antes
de enfrentar o texto principal.

Uma critica imediata ¢ provavelmente procedente a este trabalho refere-se
a sua falta de unidade. As Partes I & Il sio em grande medida mutuamente



independentes, o gque, em grande parte decorre da propria natureza das anélises
feita em cada uma delas. A Parte [, ao se propor a tratar dos oito mais
relevantes casos de privatizacdo, fica forgosamente restrita aos eventos
contgmporaneos ¢ ao passado recente. 4 a Parte 11, ao tentar uma interpretacio
mais solida para a crise do SPE brasileiro, é forgada a um investigag8o historica
de escopo mais amplo. A causa principal, porém, suspeito eu, decorre da minha
forma um tanto anarquica de conduzir o trabalho, abrindo “frentes” diversas de
reflexdo e pesgquisa ¢ avangando em todas elas ao mesmo tempo, numa talvez
infeliz aplicagdo da velha idéia de que “se faz o caminho ao caminhar”. De
qualquer forma, sustentei esta formulagfo por estar convencido de que, ainda que
haja aqui duas teses em uma, cada uma delas tem modestas contribuigdes aos
temas ¢m guestdo,

Uma consequéneia desta dualidade é que tratamos do caso brasileiro
primeiro na sua evolugdo recente, na Parte I, onde &€ cotejado com os demais
casos mundiais de privatizagio {cap. 4). Depois, na Parte II, recuamos a década
dos quarenta, ¢ reconstituimos a evolugdo até os oitenta, Assim, no que pode ser
uma atrapalhada tmitacdo de Cortazar, em sen "RAYUELA”, esta tese pode ser
lida em diversas ordens. Além daquela em que estid montada, é possivel deixar o
cap. 4 da Parte | para ser lido depois da Parte I, ou comegar simplesmente pela
Parte I1. O que, de certa forma, nos conscla ¢ que, com certeza, ndc podemos
reivindicar originalidade ao perpetrar tal agressdo a sagrada unicidade a que s3o
ohrigadas as teses doutorais.
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PARTE ]

FISCALIDADBE E PRIVATIZACAOQ - A EXPERIENCIA MUNDIAL NOS ANOS
SETENTA E OITENTA

A partir do final dos anos setenta, os Programas de Privatizagdo (PP) assumem posigdo
proeminente na estratégia de politica econdmica de um grande namero de paises capitalistas’. O
engajamento entusiasta de alguns dos maiores paises desenvolvidos, tendo 4 frente a Inglaterra de
Thatcher, consolidou, no bojo de um amplo processo de renascimento das politicas liberais, a
percepgdo de que esses programas eram parte de uma redefinigio modernizadora da intervencio
estatal. Os organismos multilaterais, em particular o Banco Mundial {em consondncia com os grandes
bancos intemacionais), redefiniram seu discurso e sua pratica no sentido de conduzir os paises do
chamado Terceiro Mundo a incorporar Programas de Privatizagdo em seus programas de
ajustamento’. Num perfodo mais recents, esta propagagio se completa com a crise do chamado
"soctalismo real”, primeiro no Leste Europew’, depois na prépria Unifio Soviética.

Dada esta génese, a percepgdo corrents dos processos de privatizagdo assumiu uma dimensdo
marcadamente retdrica e ideologica, 0 que tormaz a identificagdo de seus determinantes uma tarefa
dificil.-Sob o rdtulo enganadoramente abrangente de privatizacdo abrigam-se, na realidade, processos
e estratégias de redefinigdo da intervengio estatal extremamente diversos ¢ especificos, que envolvem,
necessariamente, duas dimensdes bem definidas. Por um lado, insevem-se num processo mats amplo de
redefinicdo do pape! do Estado nas economias capitalistas, redefinicdo esta precipitada, nos anos
oitenta, pela crise do modelo intervencionista vigente no pods-guerra. Por outro, se expressam como
opgdes estratégicas ¢ instrumentais de politica econdmica que, ao operar uma ampla restruturagdo
patrimomnal entre setor publico e privado, determinam o surgimento de expressivos fluxos de renda
piblica e privada e alteram a natureza das relagdes produtivas - backward:forward linkages, no seu
duplo sentido econdmico e politico - internas e com a economia mundial.

Esta dupla conotacio emerge claramente nas interpretagdes correntes sobre os determinantes
maiores dos processos de privatizagdo. A literatura associa, em geral, sua emergéncia e difusdo a duas
ordens basicas de fatores. Primeiro, motivagGes de fundo ideologice, associadas a crescente acettagfio

1) Estimativas do Banco Mundial e do FMI indicam que em cerca de 80 paises a privatizacdo, sob alguma de suas
formas, ¢ parte importante de programas de ajustamento macroecondmico ou de reforma da atividade produtiva do
setor piblico. Para dados de uma amostra grande de paises, ver (HEMMING & MANSOOR, 1987) e
(VUYLSTEKE, 1988). Conforme "The Third Annual Report on Privatization® (1989), da REASON FONDATION,
entre 1984 ¢ 1988 o valor das empresas estatais priviizadas no mundo alcancou USE 160 bilhdes.{citado por
CASKESSE & (1999)).

"2} © Banco Mundial tem em andamento, desde o inicio dos anos oitenta, diversas linhas de financiamento
especificamente voltadas para apotar programas de reestruturagiio da presenca estatal na atividade produtiva. Ver
(VUYLSTEKE, 1988). _

3} Bem antes dos amplos movimentos de reimplantagdo da propriedade privada no lado oriental da Alemanha
unificada ¢ das reformas na Unifio Sovidtica, diversos paises do leste curopeu 4 vinham implementando iniciativas
de privatizacdo. Para uma descriciio de problemas e experiéncias, ver (DEHESA, 1991),



das concepgdes neo-liberais acerca da ineficiéncia da presenga produtiva estatal. Segundo, fatores que
podem ser associades, de forma geral, s restricBes de ordem fiscal incidentes sobre os govemnos a

partir dos anos setenta.

A observagdo dos processos ocorridos nos oitenta, através da vasta bibliografia existente, leva
a conclusio evidente de que ambos os fatores estio, em alguma medida, presentes. Isto significa que a
abrangéncia e a dimensdo dos processo de privatizagdo ndo podem ser explicados apenas seja pela
motivagao ideologica, seja pelos evidentes constrangimentos fiscais a que os seus idealizadores sstdo
submetidos.

Esta dupla determinagdo poderia ser colocada, alternativamente, pela distingfo entre os
fatores mais gerais definidores da crise do chamado Estado keynesiano e as formas de manifestacdo
desta crise no plano mais concreto das dindmicas de intervencéo e da politica econdmica. Deste ponto
de vista, muitas interpretagdes partem dos determinante mais gerais, o que conduz a atribuir a

dimensdo politico ideologica um papel dominante, e ver o neoliberalismo como o indufor principal do
processo. Deve-se reconhecer gue esta énfase nos determinantes ideologicos' € mmito freqiente
especialmente entre os analistas de esquerda ¢ criticos da privatizagido.

Nossa hipotese mais geral, contudo, §é que, ao nivel mais geral da natureza ¢ estrutura da
intervencdo estatal, o ressurgimento liberal que vivemos no periodo recente fica, ainda, nos limites de
uma postura reativa aos fundamentos do Estado keynesiano e tem, portanto, um contedado

eminentemente negativo. £ mais facil identificar a agenda negativa do movimento neoliberal, do que
delinear, ainda que vagamente, 0s tragos de um novo projeto de organizagio econdmica ¢ social capaz
de reordenar € recompor os direitos e aspiragdes que se constituiram ao longo do amplo periodo de
reconstrugdo econdmica do pos-guerra, plasmados no welfare state keynesiano, Neste preciso sentido
a "onda neoliberal” ndo pode, ainda, ser contraposta em igualdade de condigdes, ao processo politico e
economico que aquele significou, A ausénceia de um projeto, e os limites do que & no essencial, uma
agenda negativa, faz das politicas neoliberais um processo que, ainda que sccial peli:tica'mente

consentido, tem-se limitado 2 demolicdo parcial das estruturas previamente existentes. E esta
“demoligio” & um movimento ainda pragmaticamente orientado para as restrigles e limites que a crise
do Estado keynesiano impds 4 opera¢do da intervencéo estatal. Nio € por acaso, portanto, que grande
parte dos argumentos liberais se centram na idéia do "overload” que o welfare state keynesiano
induziu nos processos publicos de gestio.

A maijor parte do esforgo apresentado nesta Parte I trata de tentar prover indicagdes de que os
processos de privatizagde sdo mais claramente explicados pelas condig@es gque emergem do
gsgotamento des instrumentos de intervenglo estatal no ambiente do Estado Keynesiano, Este
esgotamento se manifesta, ao nivel da produgio estatal de bens e servicos, pela perda de consisténcia
entre politicas macroecondmicas e gestfo empresarial, da qual resulta uma presso crescente das
empresas estatais sobre os or¢amentos. Ao nivel mais geral das politicas fiscais, ¢le faz emergir o
lado patrimonial do modelo de intervengdo vigente, ac contrapor um elevado estogque de ativos
produtivos transaciondveis a um crescente e rigido estoque de divida pablica.



Procuramos mostrar que, de forma geral, a contraposicdo citada acima € um trago dominante
na grande maioria dos processos de privatizagdo ndo apenas'nos paises desenvolvidos como na
América Latina. A dUnica economia onde, fora de qualquer divida, o processo de privatizagiio, pelo
menos na sua etapa final, foi determinado por motivagdes que poderiam claramente ser associadas as
convicgdes neoliberais - porque, como mostraremos, & possivel afastar claramente a existéncia de
exigéncias de natureza fiscal - é o Chile. Todas as evidénciag sugerem, a nosso ver, que nos demais
£A80s & retorica neo-liberal se constituin numa fachada que reveste o enfrentamento pragmatico das
restrigdes fiscais envolvidas na intervenco estatal,

O Capitulo 1 tem a finalidade de apresentar, de forma breve, os principais argumentos de
ordem historica ¢ tedrica que justificam nossa énfase nas relagles entre fiscalidade e privatizagfo.

Os capitulos 2 e 3 sdo dedicados a reconstituicio, respectivamente, dos processos de
privatizacdo europeu (Inglaterra, Francga, Espanha e ltalia) e latino-americano exceto Bramil (Chile,
México e Argentina). Em ambos os casos, o eixo do argumento é mostrar como a progressiva
deterioracdo da situagfo financeira das empresas estatais feva a que elas passem 2 representar uma
carga crescente sobre o dispéndio corrente dos governos, pressionando o déficit piblico e acumuiando
um elevado “passivo de investimento”". S3o analisadas, em ambos og casos, nos limites que a
bibliografia disponivel impde, o desenvolvimento dos respectivos processos de privatizagio e
interpretadas suas especificidades em fungfio dos modelos de organizagdo institucional e financeira
assumidos pelos respectivos SPE’s, ao longo do pos-guerra,

(O Capitulo 4 aborda com especial profundidade o processo de privatizacdo brasileiro,
identificando ¢ buscando interpretar os aspectos onde ele reproduz o modelo vigente no continente e,
principalmente, 0s aspectos onde ele se destaca como movador e especifico. Para este processo,
realiza-se uma analise detalhada dos aspectos fiscal-financeiros e sua estreita ligagdo com os
. desenvolvimentos politicos do processo. _

Finalmente, o Capitulo 5 apresenta uma sintese das principais idéias dos capitulos anteriores
& retoma o problema bidsico que colocamos na introdugéo, referente ao carater de reforma neoliberal
atribuide aos processos de privatizaqé’d : |



CAPITULO1 PRIVATIZACAO E FISCALIDADE - O CONTEXTO
INTERNACIONALE ALGUNS ASPECTOS TEORICOS

INTRODUCAQ

Este capitulo apresenta alguns argumentos de ordem tedrica e histdrica que justificam
a abordagem aqui adotada, a qual parte da relagdo entre empresa estatal ¢ fiscalidade. A base mais
geral reside na identifica¢do (¥em I} de certas relagBes eminentemente constitutivas, imanentes, entre
o funcionamento dos espagos produtivos controlados pelo Estado ¢ pratica orgamentaria e financeira
deste mesmo Estado. Tomando como referéncia uma situagfo "tipica ideal" de operacdo da empresa
gua empresa privada, discutimos as implicagdes decorrentes da propriedade estatal que podem levar
ao afastamento perante este tipo ideal e o consequente surgimesto de fluxos de recursos fiscais ¢
financeires entre empresas € Tesouro.

No Htem II, apresenta-se o fendmeno da privatizagdo numa abordagem histérica de
longo prazo, associando-0 @ crise fiscal financeira dos estados capitalistas, resultante dos
desenvolvimentos associados ao chamado Estado Keynesianoe gestado apos a Il Grande Gerra. A idéia
basica ¢ que estes desenvolvimentos levam, por um lado, 4 constituigdo de “estogques gémeos” de
ativos produtivos transaciondveis e divida piblica elevada e rigida 2 baixa, e, por outro, a progressiva
erosao das concepgdes politicas ¢ ideologicas que davam suporte ao modelo de intervengdo ativa do
Estado na produgdo. A conjugacdo destes amplos desenvolvimentos Jeva aos processos de privatizagdo
como fendmeno eminentemente fiscal, um amplo processo de troca patrimenial comandado
predemmantemente pelos objetivos de curto prazo do ajustamento fiscal.

No Item I, finalmente, discutimos o problema do impacto fiscal gerado pela
privatizagdo, separando as suas dimensdes de longo e curto prazo. O argumento ai € que estes efeitos
sdo distintos e frequentemente contraditérios, sendo portanto possivel identificar légicas basicas
distintas numa estratégia em que a privatizagdo & utilizada como instrumento de restruturagio
produtiva de longo prazo em contraposi¢io a outra estratégia onde 0s objetivos dominantes decorrem
do ajustamento fiscal de curte prazo.

1.1. UMA NOTA TEGRICA SOBRE A RELACAQ ENTRE FISCALIDADE E
PRODUCAO ESTATAL

A problematica tedrica da produgdo estatal ndo pode ser constituida adequadamente (se é que,
de todo, isto € possivel), a nosso ver, a partir de uma &tica estritamente microecondmica. Pelo
contrario, emendemos que ¢ necessario assumir a dimensfio microeconémica, neste caso, como
sobredeterminada pelos elementos constitutivos ¢ basicos da intervengdo estatal, gque sd3o por
exceléncia definidos no espago macroecondmico ¢ da economia politica. Isto pode ser sintetizado na
idéia de que a teoria microecondmica da firma e dos pregos tem como pressuposto basice a unidade
autonoma de capital, categoria esta cujos atributos essenciais nfo se realizam na empresa estatal.



A alternativa que nos parece restar parte da consideragdo das relagdes entre a dimensio
fiscal da intervencdo estatal e a sua dimensdo produtiva, Mais precisamente, a analise das atividades

produtivas do Estado deve partir da identificaciio de dois espagos distintos, o campo da fiscalidade e o
campo da propriedade estatal de ativos produtivos.

O espago fiscal ¢ definido no sentido estrito pelo poder estatal de se apropriar de uma parcela
da renda gerada no circuito privade de reprodugdo da capital e executar atos de dispéndio em
principio néo subordinados a uma logica privada. A dimensdo da fiscalidade é determinada pela
abrangéncia da base tributdria e o grau de diferenciagdo na sua incidéncia, assim como pela
abrangéncia dos gastos fiscais e seu perfil.

A relaclo entre fiscalidade e propriedade estatal de ativos é, antes de mais nada, genética. A
propriedade estatal pode ser decorréncia do uso da forga, aspecto sem relevancia tedrica no nosso.
contexto. Fora disso, ela ¢ resultante de uma forma especifica de aplicagio dos recursos fiscais, seja
pelo investimento, seja pela aquisi¢do (nacionalizagio).

Nossa argumentacdo a seguir pode ser sintetizada em trés proposigdes bisicas.

1} A expanséo da intervengdo estatal na produgdo pela expansdo da fiscalidade ndo exige a
gxpansao da propriedade estatal.

2} A ampliagdo da propriedade estatal envelve, intrinsecamente, a ampliagdo potencial da
fiscalidade,

3} Hé um frade off constitutivo entre intervencdo estatal e fiscalidade, sempre que as empresas
estatais forem afastadas da operagdo estritamente “privada” {que é algo a ser adequadamente
conceituado). '

i. A fiscalidade abrange, em principio, a totalidade da atividade de produgdo e reprodugdo
das sociedades contemporineas, através do sistema tributario e do poder de dispéndio por ele gerado.
O sistema tributdrio, principalmente, propicia ampla gama de instrumentos de intervengdo. Esta
ntervengdo, contudo, esta intrinsecamente limitada pelas restrigdes impostas pela pfopriedade privada
dos ativos, ou seja, pelo monopolio capralista das decisdes de produgdo e investimento, determinantes
primarios da renda e da produgio agregada.

Dentro destes limites, a expansiio da intervengio estatal na produgiio através ds fiscalidade é
factivel pela ampliagic do papel do Estado como demandante piblico, inserindo-se como
intermediario entre os produtores privado de bens ¢ servigos e o beneficiario final. Este € o caso com a
producdo de certos servigos de natureza social - vulgarmente designados peia' impossibilidade {ou
indesejabilidade, no caso de externalidades) da imputacgio - como educagdo, sande ¢ infra-estrutura,
onde se visbiliza a produglo integralmente privada ( o Estado nfo detém a propriedade dos ativos
produtivos) ¢ & apropriagio publica de beneficio. Ao contrario, enquanto agente formador de uma
demanda que ndo se constituiria no Ambito estrito dos mercados, o Estado atua como catalisador de
ampias frentes de acumulacdo capitalista,

Em tal modelo, onde o Estado surge como o grande consumidor-intermediario, a expansio da
fiscalidade ndo se faz acompanhar da concomitante expansdo da propriedade estatal, exceto pela



acumulacio de ativos tipicamente sociais, geradores de bens ndo imputdveis, como a infra-estrutura
urbana.

2. A expansio da fiscalidade pode tomar o caminho da expansio da propriedade estatal. Na
sua forma mais pura e exphcna ¢la pode ocorrer nos cascs onde o Estado ¢ proprtetano dos ativos
produtives, intemalizando em seus quadros o pessoal produtivo, mas a apropriagio dos bens
produzidos ndo se da por mecanismos de imputagdo. O caso paradigmatico € o da produgio de saude e
educacio em muitos'paises" Nestes casos, a fiscalidade ndo se apresenta involucrando a producic
privada, mas sob 2 forma de propriedade estatal dos ativos, E ainda, porém, uma operagfo produtiva
eminentemente fiscal, no sentido de que um fluxo de recursos orgamentarios financia a produqﬁo' de
bens nio imputados. O ponto relevante é que, nestes casos, a fiscalidade tem uma dupla determunagio
imanente. Primeiro, ela ¢ genética, no sentido de que a constituicdo dos ativos produtivos se da pela
alocagdo de um fluxo de recursos orgamentarios. Segundo, ela é operativa, na medida em que, ndo se
formando prego que defina a mercaderia, o financiamento da produgdo s6 € possivel pela existéncia do
fluxo de recursos fiscal exdgenos ao circuito de reprodugdo produtivo, interrompide pelz ndo
formacéo do prego.

A fiscalidade pode, finalmente, se estender para a produgio de mercadorias, ou s¢ja, para bens
onde n3o existam impedimentos imanentes para a formagdo de um prego que implique imputacio ¢
exclusdo. Neste caso, a fiscalidade s6 pode ser tida como imanente do ponto de vista genético, Em
principio, a operagdo produtiva destes ativos pode prescindir da existéncia de recursos or¢amentarios
no seu financiamento. Isto, contudo, é uma ristica aproximagdo, e devemos buscar aqui algum
aprofundamento. Limitamos, a partir daqui, nossa analise ao espago das mercadorias, bens
imputaveis, uma vez que a natureza fiscal das demais formas de produgio estatal n3o nos parece ser
passivel de questionamentos maiores,

Tomemos Inictalmente, a observa¢do da empresa capitalista, que chamamos aqui de unidade
auténoma de capital (UAC). Ela estabelece seus precos, nivel de produgiio ¢ a evolugio da sua
capacidade produtiva tendo em vista suas expectativas acerca de comportamento da demanda éfe:tiva,
subordinada a uma restrigdo basica: a preservagdo da liquidez do capital em um horizonte dado de
tempo. Uma elevagio do grau de incerteza quanto 4 possibilidade de realizagdo da produgdo atuval e
daguela a ser obtida pelo novo investimento tendera a se refletir nos pregos, niveis de produgdo ¢
taxas de investimento praticadas, resultando em busca de maior liguidez pelo capital em valorizagdo.
Tal comportamento é orientado pela inexisténcia de qualquer recurso em ditima instancia que
permia 2 unidade auténoma de capital contomar uma crise de realizagfo a partir de um certo grau de
ssgotamento da sua capacidade de endividamento. A possibilidade de faléncia - ruptura do processo de
valorizagdo ¢ consegiiente desvalorizagio do capital - § um trago inerente ¢ constitutivo da UACY,

4) Esta mesma questdo pode ser enfocada do ponto de vista da teoria microecondmica usual. Os pregos dos quais
irata 2 teoris econdmica do capitalismo sdo os pregos das mercadorias: referemese 4 grandeza econdmica
fundamental que relaciona as unidades auténomas de capital no mercado e no processo de valonzagﬁc A eoria dos
precos capitatistas estd apmada, essencialmente, na existéncia de um intervalo de possibilidade para a existéecia do
prego da mercadoria: um lmie inferior, dado pela estrutura de cusios diretos ¢ indiretos, ¢ um limite superior, dado



As duas idéias resnmidas acima - a formagio do prego como condigio de existéncia da
mercadoria ¢ o que chamariamos de isolamento da UAC, ou seja, 3 inexisténcia de recurso em 1itima
instincia perante a crise de realizagfo - sdo aspectos da produgdo capitalista que nos servirao de
referéncia para identificar a especificidade da producio estatal.

Em contraposigdo 4 idéia de UAC, definamos agora como unidade produtiva estatal (UPE)
todo segmento do Ap. de Estado que responda pela produgdio de bens e servigos. Estes envolvem
problemas tedricos bastante diversos daqueles relacionados & produgdo de mercadorias na
comcorréncia intercapitalista. A propriedade publica do capital toma possivel que se aplique &
empresa estatal uma logica de gestiio que ndo esta sujeita as restri¢bes apontadas acima para a UAC.

O ponto essencial refere-se & questio do “isolamento”. O trago constitutive da UAC em
concorréncia - seu isolamento - ndo se verifica para a UPE. Toda UPE, qualquer que seja seu formato
juridico organizacional, & intrinsecamente um segmento do AE &, como tal, articulada a0 processo de
captagio ¢ alocagio dos fluxos de recursos fiscais geridos pelo Estado. Isto significa que toda UPE
estd potencialmente articulada a um fuxo fiscal exbgeno ao seu proprio clrcuito de reproducido.

Neste sentido, a produgdo estatal pode orientar-se seja por uma légica reguladora, realocativa,
quando dirigida para objetivos de natureza politica definidos no Ambito mais geral da Politica
Econdmica, seja por uma légica particularista orientada para beneficiar grupos e interesses que
logram se fazer representar nos centros decisérios que tem acesso a gestio da UPE. Uma questdo
relevante fefere-sa,_ sem ditvida, & possibilidade de separacio analitica entre estas duas “logicas™.
Retomaremos esta questio mais 3 frente.

0 ponto central, para o que nos interessa aqui, reside na relagfo entre estas caracteristicas
peculiares da gestdo da produgdo estatal ¢ a dimens8o fiscal tomada num sentido amplo. A
especificidade do dispéndio estatal tal como proposta acima - seu carater realocativo entendido no
sentido de negacio da forma mercadoria - permite fundar a possibihdade da existéncia de um prego
msuficiente para garamtir a reproducgio da atividade produtiva e a sua expanso a niveis desejados,
gue tem como contrapartida o fluxo fiscal exdgeno no seu financiamento, N

E sempre possivel, em principio, conceber, num sentido tipico-ideal weberiano, um padrio de
comportamento dos dirigentes da UPE (agenrs) e do proprietario do capital (principal) que reproduza
os principios de gestdo tipicamente privados (market-based) que se deveria esperar caso o capital
fosse privado. Tomado numa formula¢do extremada, este tipo ideal implicaria a exclusfio de qualquer
interferéncia  derivada de interesses (Publicos ou particularistas) ex0genos ao préprio circuito
produtivo-reprodutivo da empresa’. Em particular, implicaria autonomia de pregos em nivel
squivalente ao dos agentes privados, autonomia na definigdo estratégica e a possibilidade de faléncia,

pelas condicles de concorréneia {estrutura de mercado) ¢ pela demanda efetiva. Se o preco de mercado ndo puder
alcancar um dado valor minimo, o bem em questiio ndo existird enquarto mercadoria, ndo serd objeto de produgdio
capitalista. Se a mercadonia existe, 3 redugdo do prego abaixo de um certo nivel implicard desvalorizagdo ou
desiocamento do capital €, no limite, a eliminagio da mercadoria.

5} Numa formalagdo mais rigorosa, deveriamos considerar que a possibilidade de se estabelecer uma logica “ndo
privada® po sentido que visamos acima pode decorrer também do caso clssico tratado na Hteratura do tipo



Nio se exige muita reflexdo para concluir que este “padrio” de gestdo é abertamente
conflitante com a propriedade estatal mesma dos ativos produtiiios. Nio nos parece haver qualquer
fundamento logico para a propriedade estatal permanente’® do capital produtivo gerido sob esta logica.
Esta se justifica exclusivamente na medida em que propicia ao Estado acesso a um elenco mais amplo
de instrumentos de intervencio do que aqueles disponiveis nas suas trés fungdes basicas: regulagio,
controle da moeda e orgamento. A esta proposigiio eminenteniente normativa pode ser contraposta
cutra de ordem positiva. N#o hi evidéncias empiricas relevantes de que a propnedade estatal
permanente de ativos produtivos seja onentada por esta 1égica.

A subordinagdo da gestdo da UPE a uma légica orientada para interesses exdgenos de
qualquer ordem - o que chamaremos aqui de afastamento  perante o tipo-ideal de gestdo
microecondmica privada - envolve, potencialmente, a emergéncia de um fluxo de recursos fiscals
compensatorios,  Potencialmente  porque tal “afastamento” ndo necessariamente provoca o
desequilibrio financeiro da UPE, ainda que necessariamente implique numa piora de seus resuliados
operacienais liquides ou uma solicitagdo excepcibnal sobre a eficiéncia operacional. A UPE pode ser
utilizada como instrumento de politicas industrial e regional, por exemplo, de forma a preservar sua
eguacdo financeira basica e, portanto, ndo demandar aportes fiscais compensatorios. E perfeitamente
possivel, até, que a UPE seja utilizada com instrumento de geragdo de recursos para o Orgamento,
como veremos 2 frente ter stdo o caso no Chile de 1980 a 1985,

E evidente que estamos discutindo aqui aguela que  a questdo tebrica central da economia
politica das empresas estatais - o classico rrade-of entre operagdo eficiente no plano microecondémico
e subordinagio aos objetivos da politica governamental em todas as suas manifestagSes. Do ponto de
vista gue nos interessa aqui, recolocamos esta questdo como expressa nas relagdes entre produgdo
estatal e fiscalidade. '

A analise neoliberal comtemporanea toma como seu ponto central os fatores que, em Gltima
instancia, conduzem ao afastamento da UPE perante o tipo-ideal privado. Como ¢ sabido e
exaustivamente apresentado em todas as fundamenta¢Bes tedricas da privatizagfo, o argumento basico
se apoia na fragilidade dos direitos de propriedade que comandam a gestdo da UPE pelo Estado’ e na
possibilidade de inconsisténcia nas diretrizes desta gestio devido a mcapacidade do Estado de

“principal-agent theory™ € “property rights theory” , qual seja, a auséncia de incentivos & eficiéncia dos agents
devido 3 omissde de vigildncia por parte do principal. Nestes caso a légica “estranha™ ndo vem de fatores exégenos
4 empresa, Ndo aprofundaremos este pomto, pols nossos objetivo nfio ¢ entrar aqui na polémica sobre eficiéneia da
empresa estatal, mas estabelecer o ponto relativo 3s implicagbes fiscais das diversas politicas de gestfo. Sdo
questdes claramente distintas, se percebemos que uma empresa rigorosamente eficiente pode ser afetads pela
interferéncia governamental ¢, nos limites impostos por esta interferéneia, preservar o mesmo nivel de eficiéncia,

6) Ficando exciuidos, portanto, os cases de nacionalizago temporaria, que decorrem sgja de razdes excepcionais
(guerras, p. ex.) seja dos maus resultados obtidos em politicas de fomento e apoio crediticio a agentes privados.

7y No periodo recente, a chamada property rights theory supriu uma formulagfio tedrica mais consistente para as
proposigles tradicionais de cunho eminentemente ideoldgico que sustentavam a inferioridade a priori da gestio
estatal, '



"perceber os sinals do mercade”, gerando portanto as chamadas mon-market failures que podem se
revelar mais graves que as possiveis falhas do sistema de mercado® .

Escapa acs limites deste trabalho aprofundar a analise deste debate acerca dos meéritos
relativos do mercado e da propriedade estatal de ativos produtivos. Cabe ressaltar, contudo, por
pertinente para nossa argumentagdo, que a forga da argumentagdc liberal, expressa pela sua
ineorporagdo is concepgbes do senso comum e aos principios dominantes na orientacio dos policy
marers, se deve a dois fatores. Primeiro, os desenvolvimentos concretos a partir dos anos setenta
fornecem farta evidéncia de perda de consisténcia e racionalidads na gestio das empresas estatais,
Segundo, a incapacidade efetiva dos defensores da presenga produtiva estatal de refutar plenamente a
proposigio basica daquela critica, qual seja, a de que as vantagens potenciais oferecidas pela
propriedade estatal de ativos produtivos nde. compensa as distorgdes e ineficiéncias que ela possibilita.

0 que estd em questdo, se colocado nos termos de nossa proposigdo conceitual, sdo os
mecanismos que levam ao afastamento da UPE perante o tipo-ideal de gestdo privada. Podemos
apresenta-los de forma esquematica, tomando os pontos que surgem mais frequentemente nos estudos
historicos sobre empresas estatais. Todos eles significam, em ultima instAncia, COMpOrtamentos
gerenciais que implicam afastamento do "comportamento otimo" que seria operade pelz gestio
privada.

1} Politica de compras (insumos e bens de capital) que incorpora objetivos de politicas
econdmicas globais (balango de pagamentos) ou setoriais (politicas industriais e regionais), ou
privilegia grupos ou setores econdmicos por razdes politicas,

2} Politica de emprego e salarios incorporando objetivos de politica macroecondmica ou
regional on assimilando pressdes corporativas dos sindicatos do setor estatal,

3} Politica de pregos e tarifas incorporando objetivos de subsidiamento setoriazl ou de
programas de estabilizac8o, ou ainda assimilando interesses privados a frente dos setores estatais
sediados em setores basicos,

A dificuldade central do debate sobre a eficiéncia relativa reside, a nosso ver, na virfual
impossibilidade de separagdo analitica entre trés fatores basicos que induzem ao afastamento. Este
pode ser assoriado a: '

1} Intervengdo extema do governo na gestdo microecondmica, pela imposigdo de restrigdes que
comprometem a reproducio da UPE, orientada por objetives bem definidos de politica econdmica.
Isto envolve usualmente condicionalidades sobre a politica de compras, emprego e pregos.

2} Emergéncia de "submetas” a0 nivel da burocracia de gestdo, em fungdo das suas conexdes
politicas {ocupacio de cargos definidas ao nivel politice), das articulagBes estabelecidas com o setor
privado ¢ da assimilagio de pressdes sindicais corporativas, com a consequente possibilidade de
inconsisténcia entre diretrizes do principal € a pratica de gestio microecononica.

%) Uma das formulacdes classicas deste ponto € WOLF, C. (1979).
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3) "Captura" do processo decisério microecondmico por interesses privados extemos
estabelecendo relagdes e comportamentos do tipo usualmente enfeixado no conceito de rent seeking
behaviour’ .

A dificuldade reside em estabelecer com clareza, em cada caso concreto, o papel do que
poderiamos referir como ineficiéncia ao nivel microecondmico - essencialmente ligada acs fatores 2 e
3 citados acima - e o que chamariamos instrumentalizagfo pela politica macroecondmica, expressa
no item 1. Embora em alguns casos, como o controle externo de pregos e tarifas, parega evidents o
componente instrumentalizador, mesmo af a questio central reside na avaliagdo dos custos de
producdo e investimento que deveriam orientar a formagio de pregos adequada. Estes, por sua vez,
podem ser fortemente condicionados pelos fatores 2 e 3. Em muitos casos, empresas eficientes por
qualquer critério so afastadas do equilibrio pela subordinagdo a objetivos “exdgenos”. Em outros
cas0s, esta subordinagic vem se somar a fatores “"internos" de ineficiéncia, agravando a situacdo da
empresa. Finalments, um caso de ineficidneia microecondmica derivadas dos fatores 2 ¢ 3 pode ser -
mascarado pela interferéncia externa governamental, por exemplo via privilégios na obtenciio de
insumos ou direitos de monopdlio garantidos por regulamentagdc ou ainda politica compensatorias de
Pregos. '

Para nossas finalidades aqui, o relevante ¢ observar que o “afastamento” envolve
potencialmente a emergéncia do fluxoe fiscal compensatdrio. A analise acima per;nite concluir que ©
problema do afastamento se resume, no essencial, 2 questio da compatibilizagio dindmica entre a
estrutura de custos, as taxas de acumulacfio e a estrutura de pregos finais de realizagfio. A
imposi¢do de diretrizes de gestdo tendentes ao afastamento nio necessariamente leva & emergéncia do
fluxo fiscal. Isto ocorre quando ela implica uma influéncia que se limita a Interferir na escolha entre
diversos vetores de preducdo compativeis com o tipo-ideal privado, mas sem impor restrigbes
adicionais que rompam a coeréncia interna do vetor, Assim, o Estado pode derivar da sua palitica
industrial uma condicionalidade voltada para o tipc de equipamento a ser utilizado numa planta
industrial estatal (visando, por exemplo, nacionalizago) e aceitando que eventuais acréscimos de
custo ¢/ou queda de produtividade disto decorrentes se reflitam em pregos mais elevados.

E evidente que a possibilidade de repassar aos consumidores o custo do “afastamento” &
determinada pela estrutura de mercado onde opera a UPE. Uma empresa operando em setores
competitivos tera limitada possibilidade de evitar, por esta via, a fiscalidade. J& no caso dos
monopdlios publicos este repasse pode ser garantido através dos sistemas de controle de precos e
regulamentagBes. Sdo estreitos, contudo, os limites politicos para esta solugdo.

A outra sitnagdo tipica seria aquela onde o afastamento rompe os pardmetros do vetor
produtive, Implementada qualquer composicio de preco - nivel de producfio - taxa de investimento
politica de compras incompativel, a UPE serd conduzida em algum momento a dépeudéncia de fluxo
fiscal exégeno.

9) A formulagio Clssica do conceifo, no coniexto da critica liberal, ¢ de KRUEGER, A, (1974),



Il

E evidente que a possibilidade de utilizacio dos componentes de gasto e do prego como
- instrumento de intervengdo estatal fica amplaments potenciada quando liberada das restrigdes do tipo-
wdeal. Esta amplificagdo de instrumentos potenciais tem como contrapartida, contudo, a expansdo do
fluno fiscal exdgeno. Afastada do tipo-ideal, a UPE se toma receptora de recursos que compde o
“prego” fiscal, pago pela comunidade, para obter o efeito visado quando se forcou o afastamento. Este
afastamento afeta, fundamentalmente, 2 distnbuicdo do custo de produgio entre consumidores diretos
do bem & contribuintes para a receita fiscal global. O impacto final de tal deslocamento, do ponto de
vista fiscal, ir depender evidentemente do tipo de bem e da composigdo da receita tributaria.

A discussdo acima, em que pese sua evidente superficialidade, aponta, no essencial, os
problemas derivados do carater intrinsecamente fiscal da producgdio estatal. Nas condigdes mais
provavels em que esta tende a operar, e, em particular, no contexto da crise aberta pelo primeiro
choque do petroleo, emerge como fundamental uma instincia mais geral para a determinagdo do
financiamento da producdo, exatamente aquela instincia onde se resolve a alocagio do conjunto dos
recursos econdmicos apropriados pelo Estado. O problema do viabilidade da producio estatal pode
se situar como um problema de adequaciio e harmonizaciio de fluxos fiscais exdgenos a cada
circuite produtive especifico, ¢ do conjunto destes fluxes fiscais & restricio arcamentﬁria do
Estade e aos objetivos da politica fiscal global.

1.2. A EYOLUCAO HISTORICA NO POS GUERRA -
FISCALIDADE E PRODUCAO ESTATAL

Passamos agora & abordagem histdrica, e caracterizamos, de forma breve e apenas nos seus
tragos Ioals essencials, o movimento, em curso no mundo, de redefini¢io da presenga reguladora e
produtiva do Estado na economia. O argumento central é que esta presen¢a orientou-se, no pods-
guerra, por uma elevada énfase na assuncio direta de ativos produtivos pelo Estado, em detrimento de
formas "indiretas” de interven¢do. No centexto da crise aberta no inicio dos anos setenta, ccorrem dois
desenvolvimentos basicos., Primeiro, as condigdes adversas impostas a mtervengdo estatal em geral
forgaram uma drastica ampliagac da pressdo fiscal oriunda das empresas estatais, e um conseguente
agravamento dos custos orgamentarios e politicos de sustentagfio da produgéo estatal, Por outre lado,
2 emergéneia de crescentes dificuldades no plano fiscal e a elevagdo inusitada do endividamento
publico mduziram os goverﬁes 4 adogdo de amplos processos de troca patrimonial propiciados pela
existéncia de elevados estoques de ativos produtivos estatais transacioniveis. A crise mais geral do
padrdo de intervengdo estatal de corte keynesiano expressa-se, portanto, num amplo deslocamento das
fronteiras pﬁblibo-pn’vado na atividade produtiva, fortemente orientado pdr uma logica fiscal-
patrimonial de curto prazo. _ _ | _ _

0 periodo do pds-guerra assisie 3 uma elevada e sistematica ampliagio da mtervengdo estatal
na sconomia. Este padrdo intervencionista assume dois vetores basicos: a expansdo e generalizagdo
dos mecanismos de garantia de renda, expressa nos sistemas de transferéncias, ¢ um envolvimento
crescente do Estado, direto e indireto, na produgio de bens e servigos. Os processos de privatizagio
que emergem em muitos paises capitalistas, notadamente a partir do final dos anos setenta,
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representam wm aspecto importante de um amplo movimento de reforma deste padrdo de intervengéo,
e a reversdo de um longo periodo de intervengao crescente, '

Q envolvimento estatal na producgdo teve, antes de mais nada, uma expressdo estritamente
reguladora: o Estado interferiu restringindo a operagdo livre do mercado no que se refere a mobilidade
dos capitais, ocupagdo dos mercados e quantidades produzidas e comercializadas, Em segundo lugar,
o Estado operou a provisio de determinados bens e servigos, para o8 quais ele se coloca come o
demandante tnico da produgio de agentes privados e responde pela distribuigdio destes bens aos
usuanos finats, segundo critérios essencialmente politicos e redistributivos’®. Finalmente, o Estado
assumiy, em grande escala neste periodo, a propriedade e a operacdo direta de ativos produtives,

Primeiro, notadamente nos paises desenvolvidos, este periodo assiste ao desenvolvimento do
moderno Estade Previdencidrio que envolve, ao lado do sistema de transferéncias 1i:gadas' a garantia de
renda, ampla expansdo da prestacic de servigos sociais, principalmente educagdo, saide e infra-
estrutura urbana. Em segundo Iugar, grande parte destes movimentos de ocupagao direta da produgdo
pelo Estado estiveram relacionados a motivagdes referentes a criagdo, uti!izac;ﬁo ¢ sustentagio de
parcelas do sistema produtivo:

1. implantagdo de setores econdmicos estratégicos em economias com baixa disponibilidade de
capital;

2. interssse em controlar/interferir na composi¢do e no volume da demanda agregada e
setorial;

3. garantia de oferta de insumos basicos e estratégicos;

4. sustentagfo de indistrias e/ou empresas em dificuldades econdmicas ¢ financeiras, seja por
se tratar de setores estratégicos, seja num contexto de politicas regionais e de emprego.

Essas fungdes pablicas exigem, essencialmente, que o Estado assuma a provisdo dos bens em
questdo, ou seja, gue ele centralize recursos fiscais e regule tanto a produgic como as condigdes de
acesso aos bens, tendo em vista objetivos essencialmente redistributivos'’ . E freqiiénte a afirmagdo de
que 3 quase totalidade desses objetivos pode ser atingida peia ytilizac3o de outrc:s nstrumentos de
politica econormca de natureza fiscal, financeira e regulatéria’.

No entanto, aspecto peculiar e importante desse periodo é uma tendéncia bastante acentuada
para que grande parte dos Estados capitalistas assumam diretamente a produ;ao e operagdo desses
setores produtives. Ou seja: o Estado internaliza no Setor Publico os circuitos de produgio-
distribuigdo, excluindo deles o capital e constituindo grandes corpos burocriticos publicos ligados ao

10} Entende-se por provisdo piblica de um bem ou servigo os casos onde:

a} O governo estabelece critérios para o acesso segundo referéncias politicas e redistributivas;

b) O pagamento pelo acesso aos beas € nulo ou definido segundo critérios redistributivos;

¢) os produtores sdo escothidos pelo governo,
11) No limite, ele pode franquear o acesso gratuito a toda a populagio, pagando 0% servigos com recursos
tributérios.
12) Seja feita a ressatva de que, sob determinadas condigdes, tais como aquelas tipicas da industrializaco tardia, a
primeira motivaglio listada acima - implantagio de sectores estratégicos - ¢ a que apresenta talvez restrigBes
absolutas a um equacionamento por essas vias alternativas,



13

chamado “Estado do Bem-Estar Social”. E tipico desse periodo a percepcdo de que a assunc¢do direta
dos ativos produtivos pelo Estado propicia uma forma mais direta de instmmeﬁtac,:iiu para aqueles
objetivos e ¢, neste sentido estrito, mais eficiente. Resulta, portant'o, como caracteristica geral, a
opgdo pela ocupagdo direta da produgfio, mesmo nas situagdes onde os objetivos visados poderiam ser
atingidos por meios indiretos. O caso emblematico &, sem diivida, 3 politica dos governos trahalhiétas
ingleses no inicio do periodo, que visava ocupar os chamados co;ﬁmanding heights do sistema
produtivo e, através deles, orientar diretamente a atividade econdmica. E significativo também que,
embora algumas dessas motivagbes {1 e 4) exijam a presenga estatal por um periodo de tempo
especifico, limitado, tém sido tipico desse periodo que o Estado freqiientemente permaneca nog setores
onde entra por estes motivos,

_ Esses fatores levaram a maior parte dos Estados capitalistas - e particularmente as economias
de industrializagdo tardia - 2 constituir'ampfos estoques de bens de producio nas areas de infra-
estrutura, msumos basicos, setores de grande importincia tecnologica (em geral, bens de capital) e,
em menor escala, bens de consume duravel,

Este padrao de. intervengdo apcza~se num paradigma de teoria econdmica e de gestdo da
politica econdmica que privilegia poi;ticas ativas e discriciondrias, fortes agdes redxstrlbutlvas do
Estado e um amplo consenso acerca das limitagdes do mercado como agente condutor do processo de
crescimento econdmico, E wm modelo que enfatiza principalmente a regulamentagio das atividades
econémicas, s politicas de rendas e a administracio da demanda agregada pela politica fiscal.

O crescimento, seja da provisdo, seja da produgdo estatal direta, da origem a uma forms
particular de articulacdo/solidariedade entre capitais privados e emprgsaé publicas ao longo das
cadeias produtivas, estabelecendo arfanjc:s e relagdes de natureza distinta daquelas que se estabelecem
entre o3 capitais. Em alguns paises este tipo de complementaridade coloca-se mesmo como a base
sobre a qual se desenvolvem, em certos periodos, formas muito dindmicas de expansdo. Estabelece-se
uma "divisfo de territdrios” entre setor publico e capital, em geral pouco conflitiva, associada a uma
logica de gestfio das empresas estatais orientada para apoio & acumulagdo, ou seja, marcada por forte
mstrumentalizacdo dessas empresas por objetivos de politica econdmica. Pérsiste, no entanto, uma
tensfo estrutural nesta relacdo, decorrente do conflito basico inerente i atividade empresarial
subordinada a objetivos de politica econdmica, tensdo esta que é admunistrada sahsfatoriamente
gracas a condigles crisdas pelo crescimento sustentado, relativa estabilidade e capacidade fiscal
crescente dos Estados. Voltaremos a estes fatores a frents,

0 mais relevante desdobramento destas trés décadas de expansdo tera sido, porém, decorrente
da citada preferéncia dos governos pela produgio direta de bens e servicos, ac invés de se limitarem 2
fungdo de provedor-demandante e/ou de regulador por formas indirétas, Ao fim do periodo, a maior
parte dos govemos capitalistas detém um elevado estoque de ativos produtivos em. grande parte
rentaveis ¢ dotados de liquidez. Este ultimo aspecto'. £ de grande importincia. Nio fora pelo "viés
produtive” assumido pela intervengdo, a diversificacdo da agenda estatal, que marea principalmente a
segunda metade do século, levaria também, necessariamente, a uma grande ampliagio do patriménio
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do setor piblico™, mas - e este é o ponto sensivel - seria um patriménio constituido de bens
tipicamente piblicos, basicamente equipamentos sociais e infra-estrutura urbana, com elevado valor
social, mas sem um significado correspondente ou aproximado como ative transaciendvel, dadas as
possibilidades limitadas ou nulas de sua exploragdo pelo capital al

Um segundo ponto fundamental para a compreensdo dos atuais processos de privatizagio
refere-se a estreita ligagdo entre produgdo estatal e expansdo da capacidade tributéria e financeira dos
estados capitalistas. Pela propria natureza dos determinantes que induzem & ocupagdo estatal,
conforme expresso acima, e pelo tipo de insercdo que essas empresas assumem no conjunto das
atividades produtivas - propiciar instrumentos de intervengdo direta (tarifas, demanda de mversdo,
emprego) -, a produgdo estatal, assim constituida, apresenta estreita relagdo, ¢ é, num certo sentido, a
outra face da extraordinaria expansfio da capacidade de gasto do Estado capitalista que esté na base
desse padric de intervengdo estatal ampliada. O poder fiscal (tributario e financeiro) que o Selor
Publico passa a deter viabiliza ndo sé a aplicacdo original de recursos (criagdo/assungdo dos ativos)
como também o financiamento da sua utilizagdo como instrumentos de politica econdmica. Ele esta
também na base da assun¢do "involuntaria" de empresas privadas come resuitado de atividades de
fomento via subsidios crediticios e apoio de capital.

A Crise ¢ a Reforma da Intervengio Estatal

A reversdo explicitada pelo I° choque do petrdleo acabou por se apresentar como algo de
significado bem mais amplo do que a mera fase descendente de um ciclo juglariane, Ela envolveu os
primeiros sinais do esgotamento de um padrio de acumulacdo {ciclo large) cuja crise fora, de alguma
forma, postergada pela sobrevida propiciada pela reconstrugdo do pés—guerfa e pela retomada dos
mercados inibidos pelo conflito” |

Por um 1ada, a_emergéﬁcia de uma crise fiscal sem prebedentes no pos-guerra, na matoria dos
paises desenvolvidos, explicita alguns elementos estruturais impoztantés - da fiscalidade
contemporanea’™ p?imeiro, a rigidez ¢ o dinamismo das transferéncias sociais, decorrentes da
umiversalizagdo da cobertura e do seu atrelamento (indexacdo) aos rendimentos dos trabalhadores da
ativa, desenvolvidos no final dos anos sessenta; segundo, a maior resisténcia politica a ampliagio da
carga tributria, ao longo da década, interrompendo um largo periodo em que ela crescera de um nivel
médio de 10-15% para 40-45% do Produto Nacional Bruto!”.

13) Para uma breve discussdo dos problemas ligados 4 mensuragiio do patrimdnio plblico e da sua importncia
como instrumento tedrico para a discussfo do déficit piblico, ver (CARNEIRO, 1986). _

14) Note-se que a utilizacio de formas sofisticadas e inovativas de conracting, regimes de concessdo £ oulros
instrurnentos poderiam lomar parte desses ativos em aplicagSes atraentes para o capital, dentro dos limites da
fungo publica de provisfo. Esie movimento ¢ wmn dos componentes do atual processo de. reformas no nivel mundial.
U exemplo tipico € a transferéncia das prisSes para a iniciativa privada,

15) Ver, a respeito, {CGUTINHO & BELLUZZO, 1984).

16) Para uma boa avaliagio da fiscalidade no inicio deste perlodo ver {SANDERS & KLAUS 1980),

17) Na maioria dos paises desenvolvidos, o ajustamento operado no final da década dos setenta buscon
pricritariamente a contenclo do gasto, tendendo a estabilizar-se a relagfo carga-produto. Em alguns paises, como 4
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Neste quadro, sdo forgadas ao limite as possibilidades de utilizagio dos instrumentos fiscais
disponiveis, dando inicio a um movimento de ampliagio dos niveis médios de endividamento piiblico
nos paises capitalistas, Pelo final da década dos setenta, o reequilibrio fiscal na maioria dos paises
avangados comegava a ser atingido 2o custo de uma significativa redugdo dos gastos correntes e de
mvestimento, e da ampliagdo da divida publica. A tendéncia 2 expansdo da divida piblica permanece
ao longe dos anos oitenta, levando o endividamento médio da Organizagiio de Cooperagio Econdmica
¢ Desenvolvimento {OCDE), em 1986, A um nivel 25% mais elevado do que se achava no inicio da
crise’®. Na América Latina o fendémeno ocorre sob uma forma especifica, marcado pela abundante
utilizagBo dos recursos disponiveis no circuito financeiro internacional, O ponto essencial a reter aqui
¢ que o pericdo no qual se expandem e assumem importincia os processos de privatizagio §,
comeidentemente, um periodo em que o desajuste fiscal apresenta-se como problema crescente, ¢ os
gstoques de divida pablica assumem, a0 nival mundial, dimensdes inusitadas perante o periodo de
erescimento estavel e sustentado do pés-guerra, |

A cnise forga, por outro lado, a emergéncia de um processo generalizado de resstruturagio
produtiva associado a crise dos setores ditos "maduros” (aspectos sociais e regionais) e 3 sustentacio
de compettividade nos setores dindmicos emergentes, Ajnpiia—se fortemente a utilizagdo dos precos
piblicos como instrumento de politica econdmica (Franga, Reino Unido). Setores como siderargia,
naval, téxtil, construgdo, véem agravados seus problemas, exigindo ampliagio de subsidios e aportes
fiscats. Consideragbes de ordem estratégica no contexto de concorréncia internacional exigem que os
Estados aprofundem sua participagdo nos setores de ponta. O enggjamento dos governos neste
processo, dentro da tipica tradicdo discricionaria entfo vigente, cria sohicitages fortes no plano fiscal,
levando diversos governos a ampliar os gastos na esfera produtiva,

Finalmente, explicitam-se também a dimensdo e a relativa rigidez da cadeia de subsidios &
incentivos fiscais envolvidos com o sistema predutive, tanto privado como estatal. No ajustamento
imediato ao choque de preées, a resposta dos governos passou pela sobreutilizagdo desta estrutura, em
particular como conseqiiéncia do uso dos pregos ¢ tarifas publicas nas politicas antiinflacionanias.

U terceiro desdobramento importante dos percalgos da politica economica nos anos setenta é
a explicitagiio de outra crise, esta agora colocada no plano das concepgdes tedricas e praticas de
gestio da politica econdmica. A apareate incapacidade das politicas discricionarias em geral, de
inspiragdo keynesiana, para enfrentar o ressurgimento da mstabilidade ciclica em suas novas
roupagens e num contexto industrial e financeiro em franca mutag8o, leva a que o pensamento
dominante ao nivel da academia, dos governos e dos negbcios passe a gravitar em torno & recuperagio
do pensamento liberal. O keynesianismo fiscalista e discricionario recua para trmcheiras defensivas,

RFA, esta tende inclusive a cair. Apenas nos paises do norte-europeu 0 ajustamento foi realizado dentro do padrio
anterior, fazendo avangar ainda de forma significativa a carga tributaria.

18} Entre 1973 ¢ 1981 a divida brnuta da OCDE subin 14% do PNB (32,1% para 46%). Em 1986, cla aungla ja
38.2%. Um levantamento detalhado desta evoluglo fiscal ¢ do quadro resultante nos oitenta, que cvidencia a
mmdanca de patamar ¢ a a pressio do estoque de divida sobre as politicas fiscais nacionais, estd em CHOURAQUI,
L, (1985).
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para o que contribui em muito a condugio ao poder, no final da década, de partidos ou coalizbes de
corte conservador nos Estados Unidos, Reine Unido e Alemanha. Para o que nos interessa aqui, o
recuo das concepgdes keynesianaé revertem uma postura de priorizagdo e defesa da participagfo
produtiva direta do Estado, abrindo progressivamente espago para a legitimagdo das concepgdes
privatizantes.

Facamos um resumo dos pontos essenciais que tentamos desenvolver acima. A evolugfic da
intervengdo estatal no pds-guerra, para as questdes que nos inferessam aqui, caracteriza-se por:

1) Expansdo sistematica da produgdo estatal, com a consegiiente acumulagdo de um elevado
estoque de ativos passiveis de exploracio capitalista & se constituindo, portanto, em rigueza
transacionavel no patriménio do setor piblico.

2} Explicitagdo da cnise de um ciclo Jonge no inicio dos anos setenta, levan__dez

a) a uma sobreuatilizagdo dos instrumentos de intervengdo estatal’”, tendéncia generalizada 2o
desequilibrio fiscal e 4 acumulacgdo de passivos elevados emm mios do setor publico, assim como ao
engajamento do Setor Publico no processo de reestruturagdo industrial;

b} Crise fiscal sem precedentes no pos-guerra, associada a obstaculos de natureza estrutural
ao ajustamento tanto pelo lado da receita como do gasto, levando & acumulagdo de estoque ampliado
de divida piblica.

¢} Fragihizacdo e crise das posturas ativas e discricionarias de Politica Econdmica,
redirscionamento da énfase para estabilizagdo e ajuste fiscal sem ampliacdo da carga tributaria e
liberalizagdo da economia.

d) a instrumentaliza¢o mais intensa das empresas estatais pela politica econbmica, acirrando
as tensGes merentes a economias mistas com produgio estatal concentrada em setores basicos e infra-
estrutura.

Esse conjunto de determinantes - ideoldgicos, fiscais e produtivos - estd na origem dos
processos de privatizagdo que passam a assumir papel relevante nas politicas econdmicas do periodo.
No seu conjunto, esses fatores alavancam um movimento de revisio da producdo estatal e do aparato
regulador desenvolvidos no pés-guerra. Dentre eles, a problematica fiscal assume a nosso ver, um
papel central, diretamente relacionado aos mecanismos pelos quais a dimensdo fiscal inerente i
producio estatal se manifeston primeiro como fator de agravamento da crise e, depois, como
instrumento de ajustamento.

Por um lado, as condiges da crise, acima descritas, conduziram de forma geral a ampliagio
da solicitag8o de politica econdmica no sentido da afastamento das empresas estatais perante o tipo-
ideal privado. A incompatibilidade entre politicas ativas de sustentagio do emprego, reestruturagio
industrial & subsidiamento ao setor privado, por um lado, e as politicas antiinflacionarias que emergem
como prioridade a partir do primeire choque do petrélee, induzindo controle de pregos e tarifas,

19) O periodo de ajuste imediato ao 1° choque do petrdlen tera sido, talvez, aquele onde as praticas ativas ¢
discricionarias de inspiracfio keynesiana foram postas & prova de forma mais intensa ¢ generalizada.
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inviabilizam a estabilidade na reprodugdo ao nivel microecondmico das empresas estatais. Em
paralelo, a ampliagdo dos casos de '"__ca_ptura" da produco estatal pelo sistema po'litico, de que a Italia
& representativa, associada a uma sistematica é_mpliag’e_io do poder sindical no SPE e da consequente
sensibilidade das burocracias de gestdo e govemos aos seus intéresses, reduz o €spago para processos
de ajustamento microecondmice compativeis com a nova realidade criada pela crise.

Na América Latina, soma-se a estes fatores a elevada instrumentalizagio das empresas
estatais como captadoras de recursos externos para fechamento do balango de pagamentos.

E evidente que estas sdo apenas alguns dos fatores que respondem pelo que, no item 1 acim'a,
chamamos de "afastamento perante o tipo-ideal privado”. Como 14 apontamos, é complexa a
diferenciagdo entre fatores microecondmicos e "exégenos” que determinam o afastamento. N&o ha
analises historicas e empiricas que permitam aprofundar esta questdo. Neste trabalho, ndo tentaremos
faze-lo, limitando-nos a constatar o afastamento & suas implicagBes sobre o plano fiscal.

Neste sentido, o fato central & gue ocorre, j& a partivr dos anos setenta, uma drastica
amphagio dos fluxos fiscais compensatdrios destinados s empresas estatais. Esta ampliacio dos
custos fiscais de sustentaglio da produgdo estatal ocorre num momento de inflexdo das condigdes
fiseais na majoria dos paises, com forte ampliagdo dos niveis de déficits piblicos perante os padrdes
vigentes no pos-guerra. Embora tais fluxos tenham sido uma constante no pds guerra, o gran
relativamente limitado de afastamento perante o tipo-ideal privado e a relativa estabilidade fiscal,
garanfida pela continua expansdo da carga tributdna, impuseram lmites 2o impacto fiscal gerado
pelas empresas estatais,

& onus crescente, absoluto e relativo, da sustemtagdo da produgdo estatal, ird determinar,
como veremos a frente, uma primeira rea¢do em todos os paises desenvolvidos de economia mista, no
sentido de impor um processo de ajustamento ao SPE. Este movimento, que antecede histéricamente a
implementag3o dos processos de privatizagio, representa claramente uma tentativa de redugdio dos
fluxos fiscais compensatérios, ainda sem avanqér para wma op¢do mais radical de redefinicdo das
fronteiras publico-privado na produgio através da conversdo patrimonial.

Por outro lado, a dimensio fiscal da produgfio estatal se apresenta também. como um
alternativa de solugio para a situagio fiscal crescentemente agravada ao Jongo dos setenta ¢ oitenta. A
medida em que avangam os desenvolvimentos mais gerais que resumimos acima, indicando
simultaneamente a perda de graus de liberdade na gestdo fiscal, a ampliagdo dos déficits publicos e a
consequentemente ampliagio dos niveis de divida pablica, em paralelo 4 perda de forga politica das
concepges keynesianas, emerge para as politicas macroecondmicas de estabilizacdo a dimensdo
patrimonial da produgdo estatal, essencial em todas as economias onde o Estado orientou-se para a
ocupagdo direta de amplos ativos produtivos. '

Houvesse a interven¢iio estatal evoluido para outro formato, buscando os objetivos
discricionarios pelo uso de politicas indiretas, o equacionamento fiscal teria que encontrar outra
sohuglio. A forma peculiar adotada, porém, abriu, no contexto da crise fiscal, uma alternativa imediata
de solugfo: a troca patrimonial. Este determinante responde pelo enfoque fiscal-financeiro que esta
presente, de alguma forma, na maiona das estratégias de privatizacio. A troca patrimonial assume
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tugar de relevo nos processos de ajuste fiscal, combinada com as demais medidas voltadas para a
redugdo das necessidades de financiamento do setor publico no curto prazo. Ela prové, de imediato,
fluxos de caixa expressivos e, em geral, reduz a demanda futura por gastos fiscais.

Em sintese, na medida em que se fragilizam as forcas politicas ¢ ideoldgicas que defendem a
presenca estatal direta na produgfo, e se reduz a base fiscal, seja para sustentagdo de empresas
cronicamente deficitarias, seja para cobrir os custos de sua utilizagdo como instn_ﬁnento de politicas,
surge espago politico para a conversiio destes ativos em fluxo de caixa de custo prazo. E - ponto muito
importante - essa conversdo de ativos em fluxos é once and for all: o governo que a realiza usufrui de
algum alivio no curto prazo, e deixa para os que se seguem enfrentar as altemativas tradicionais de
ajuste fiscal: tributacdio ou corte de gastos, uma vez que ndo ha mais ativos liquidos disponiveis.

1.3. SEGUNDA NOTA TEGRICA - DO IMPACTO FISCAL DA PRIVATIZACAO

O enfogue aqui adotado remete imediatamente para aquele que é um dos mais polémicos temas
no debate contempordneo sobre a privatizagdo - a dimensdo e a natureza do seu impacto sobre as
contas fiscals, A percepedio comum, ndo especializada, do tema, tende a considerar os resultados
imediatos da alienagdo de ativos sob o ponto de vista dos fluxos correntes. Assim, a venda de uma
empresa da origem a um montante de recursos adicionais imediatos que pode financiar os gastos
correntes do setor publico, reduzindo suas necessidades de financiamento.

A consideragdo mais cuidadosa do problema exige introduzir primeiro, a dimensdo
intertempeoral na analise dos fluxos e, segundo, as modificagdes que a alienagdo de ativos impde ao
patrimoénio liquido do setor publice.

O primeiro problema emerge de que a aliena¢do da empresa cria um montante imediato de
recursos e elimina fluxos fituros de recursos ou dispéndios por ela gerados ao longo da vida atil do
ativo. Estes se compde, essencialmente, dos lucros ou prejuizos liquidos gerados pela sua operacio.
Sob certas condigGes, se poderia incluir também o fluxo de impostos sobre a renda gerada pela
empresa sob controle privado. Assim, o impacto fiscal total seria compesto pele fluxe imediato de
caixa, miais o valor presénte dos mmpostos fituros pagos sobre a renda menos o valor presente dos
lucros liquidos futuros™.

A principal implicagdo deste ponto é que o reseltado fiscal da alienacfo provavelmente sera
sempre positivo no curto prazo {definido como o ano fiscal em que ¢ realizada), mas pode ser negativo
quando se considera o intervalo de tempo da vida 0til do ativo. Isto concentra o foce das analises no
prege de venda das empresas. Em principio, para ndo haver perda fiscal este prego deve se apoiar na
avaliagdo adequada do valor presente dos rendimentos futuros esperados. Neste caso, a alienagio
reflete apenas a escolha pela realizagdo imediata destes rendimentos, ao invés da sua distribuigéo no
tempo,

20} Para uma formalizagdo adequada do problema, veja-se, entre muitos outros, HACHETTE and LUDERS (1992),
pags 103 e ss.
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Este ponto tem sido tema de acirrados debates no plano tedrico, e algumas analises empiricas
principalmente no.caso chileno. A nosso ver, seu resuitado global é pouco conclusivo, ¢ a principal
razfio reside nas dificuldades de sair de uma andlise estritamente estitica, que projeta para um largo
horizonte temporal as condigdes vigentes na empresa e nos mercados no momento da privatizagio.
Existem ai duas ordens de dificuldades. A primeira reside na identificagdo suficientemente precisa dos
fluxos futuros de rendimentos, da vida 4til do ativo e de uma taxa adequada de desconto. A segunda é
que esta analise tende a desconsiderar os fatores determinantes do afastamento ao tipo-ideal privado,
projetande para o futuro as condicdes de eficiéneia ¢ produtividade que a empresa apresenta no
momento. Isto coloca o problema de avaliar o diferencial positive do valor presente tendo em conta
que, uma vez livre da interferéncia governamental, a empresa poderd auferir ganhos adicionais por
exemplo, pela eliminagdo de iens de custo antes determinados por razdes politicas "exdgenas™ a
empresa. Colocado de outra forma, o Estado teria direito 2 um ganho adicional porgue cede ndo 56 o
ativo como um instrumento de intervengio. |

QO segundo ponto refere-se, essencialmente, ac resultade final que os fluxos de receita e
despesa ocorridos no momento da privatizagdo tem sobre o patriménio liquido do setor publico. Uma
vez que o Estado esta alienando um ativo produtivo, em troca de um montante de liquidez, o
argumento ¢ que aquele resultado final depende da aplicacio dada a estes recursos. Se orientados para
financiar gastos correntes, implicam redugdo do patriménio. Se aplicados em outros atives produtivos,
na reducdo de divida ou em ampliagio de créditos ao setor privado podem preservar e inclusive
aumentar este patrimdnio, o gual, em ltima instancia, mediria a capacidade do setor publico de gerar
renda liquda. o ' ' '

Ha também grandes dificuldades em derivar conclusdes fortes deste tipo de abordagem.
Primeiro, ndo ha qualquer base evidente para se estabelecer associagdo entre dimensdo do patrimdnio
& geragio de rendimentos ou beneficios econdmicos e sociais, na faixa de variagfio que se pode atrtbuir
a0s processos de privatizagdo. Segundo, na auséneia - o que € a regra - de vinculagdes diretas de
recursos a dispéndios, n3o ha come relacionar recursos da privatizaglo com determinados gastos
sejam correntes sejam de capital. A privatizagio se apresenta, portante, do ponto de vista fiscal, como
uma fonte adicional de recursos como qualquer outra que decorra da redugio do ativo ou elevagdo do
passivo, Terceiro, mesmo que esta vinculagdo houvesse, na maior parte dos casos a avaliagdo efetiva
do valor dos novos ativos adquiridos €, no minimo, problematica. A venda de uma usina sidenirgica,
de facil o imediata avaliacdo pelo valor presente, pode ter como contrapartida ativos de infra-estrutura
social e urbana, cuja avaliagio padece de forte dose de imprecisio na definigio de pardmetrog
essenciais como rendimentos futuros e taxa de desconto. |

O principal problema, porém, advém do fato de gue o mérite relativo de reduzir o patrimdnio
publico estd diretamente dependente do que se entende, ideclogica e politicamente, por dimensdo
adequada do setor publico. Isto remete a avaliagio ao plano politico-ideologico. Para os liberais, nada
ha de negativo a priori na redugdio do patriménio liquido, uma vez que ela aponta no sentido do Estado
Minimo e da ampliagio do alcance para as forgas de mercado.
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Os dois enfoques apresentados acima provém, apesar das limitagBes, um instrumento Gtil para
uma avaliagio normativa dos processos de privatizacdo do ponto de vista fiscal. E evidente, contudo,
gue pouco auxiliam no que concerne a uma explicagdo positiva dos determinantes destes processos.
Seria no minimo ingénuo supor que policy makers e governos pautem suas iniciativas de privatizagio
por uma estrita analise dos fluxos intertemporais de rendimentos ou apliquem os recursos gerados
segundo uma logica de preservagio do patrimdnio piblico. O ponto essencial, que deriva da andlise
histérica que apresentamos acima, & que a conjugagdo de restricdes fiscais correntes de dimensdes
crescentes em paralelo & viabilizagBo politica da desmontagem do aparato de ativos produtivos
construidos no pods guerra, decorrente da hegemonia temporaria dos "paz’cid'os de corte conservador ou
autoritérios, define condigbes muito particulares onde a 1ogica da gestdo politica pende decisivaments
para a realiza¢do presente dos rendtmentos futuros esperados. '

Deste ponto de wsta a motivagdo fiscal dos processo de prxvatlzagao que aqm anahsamos esta
determinada, fundamentalmente, pelos aspectos de curto prazo rela cionados seja aos fluxos fiscais
compensatérios demandados pelas empresas estatais, seja pela possibilidade de gera¢do de fluxos
adicionais de recursos que viabilizem a atenuagdo dos constrangimentos fiscais tipicos deste periodo.
Qualguer que seja o resultado liquido intertemporal das alienagées, ndo hi rﬁzﬁés-'sélidaS' para supor
que exercam qxza?quer papel determmante na logica de concepr;ao e condugdo dos | processos '

Os asgeczcs discutidos acima assument alguns confornos partlculares quando v} PP se apoia de
forma significativa em mecamsmos de debt-equity swap (DESY | situacio relevame apenas no caso
latino americano. Como veremos abaixo, 0s PP europeus sempre se limitaram a operagoes em moedas
ﬂ&CiOI’]alS

Em principio, a privatizagdo poderia ser realizada pela troca de agée"s'p'.or 'fitulos de divida
pubhica que cﬁamanames de voluntaria, ou seja, criada através de mecamsmcs de mercado Neste
caso, a avaliagio do mlpacto fiscal seria realizado, sem maiores prob}emas peio confroma do vaicr
presente de rendimentos e taxas com o valor presente de juros e prmcxpai da cimda conszderados
prazos. e condrqces de cada titulo. No ha, contudo, qualquer razdo ewdente para que govemos
implementem proccssos com estas caracteristicas, exceto na hipdtese de que se deseje impor restrigdes
a0 uso dos recursos. ’\130 hi qualqner vantagem nisso, comparada com a altematlva de 1mpor'
apheagde especlﬁca para os recursos "cash" gerados pelas vendas. Como veremos 3 frente diversos
casos europeus e latino-americanos envolveram a destinacio dos recursos para a redugao da dmda
pubiica intemna.

A relevincia do DES emerge exclusivamente no caso em que o setor privado interno ou
externo detém em carteira o que chamaremos aqui de ativos compulsorios, titulos impostos seja por

21} A expressio debt equity swap  designa operagbes de troca de aglies representativas de ativos produtivos por
titulos de divida, Na sua formulacdo mais geral, refere-se aos processos dites de conversdo de divida em- capital,
pelos quais os paises latino-americanos passam a aceitar a conversfo de titulos de sua divida externa em moeda
nacional, para aplicaciio em atives produtives internos, A aplicacio espec:ﬁca na prwauzaqﬁa se di pela aceitacho,
por parte do governo, de titulos de divida piblica interna ou externa come "moeda” habilitada na aquisigio de
empresas estatais, diretamente, sem converso em moeda nacional.
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medidas de politica econdmica seja pela inadimpléncia dos agentes publicos. O caso paradigmatico,
em torne do qual girou a maior parte dos swaps na Ameérica Latina, é o dos titulos renegociados da
divida externa. A aceitagdo da inevitabilidade da desvalorizagiio da divida {expressa nos arranjos
financeiros da iniciativa Brady e na emergncia de mercados secundarios onde os titulos sdo
negociados com expressivos desagios sobre o valor de face) e 4 crescente disposicio dos credores em
aceitar a conversdo da divida por outro tipo de ativos abriram 2os governios a possibilidade de, via
DES, apropriar-se de parte do desagio.

Do ponto de vista do resuitado fiscal de curto prazo, o impacto de um hipotético PP
wtegralmente operado por DES depende fundamentalmente do prazo dos titulos envolvidos, Se ¢
operado com divida vencida, sob a hipdtese de inviabilidade de renegociagdo, corresponde ao
cancelamento de fluxos imediatos de dispéndio orgamentario. Fm geral, pdfém, os casos relevantes na
América Latma envolvem divida renegociada pelos govemos nas diversas "rodadas™ de
equactonamento da divida ao longo dos oitenta, Neste caso, o impacto fiscal imediato é quase nulo,
distribuindo-se no tempo em fungio do perfil temporal dos titulos e do comportamento da taxa de
juros. O efeito relevante € a redugdio do estoque de divida, que pode trazer beneficios indiretos na
formagio de expectativas dos agentes privados internos e externos, '

E evidente que o DES pode apresentar ganhos de outra natureza para os governos. A entrada
de grandes bancos e empresas multinacionais como "sdcios” em atividades industriais e financeiras
internas, como ocoTreu nos trés principais processos latino-americanos abaixo analisados,
seguramente influencia na postura destes agentes nas negocia¢des em fomo a aportes de recursos
necessarios a0 ajustamento da balanga de pagamentos, além de induzir algum mvestimento adicional
subsequente™ . Exatamente por responder a diversos dos requisitos usualmente identificades como
basicos para o chamado "Consenso de Washington" - privatizagdo ¢ abertuyra para o capital
estrangeiro® - estes PP atuam também como um atestado de bom comportamento perante os agentes
internacionais relevantes para a viabilidade do ajustamento extemo.

E essencial ter claro, contudo, que quanto maior a participagio do DES no PP, menor o
impacte fiscal de curto prazo. E significativo, neste sentido que, em todos os principais processos
latino-americanos o DES, quando utilizado em maior escala, o foi no inicio do processo, sendo depois
em grande medida substituido por pagamento em moeda nacional, A parcela que permaneceu operada
em DES envolveu, em geral, elevacdo do desagic captade pele governo e/ou ampliagdo das
condigionalidades {restri¢do de setores autorizados, exigéneia de aportes adicionais de investimento},

22y Vale notar que o resuliado Hquido das conversdes de divida em investimento no que s¢ refere ao fluxo total de
investimento direto no pais ¢ questio polémica. Tem sido argumentado que a conversio termina por substituir
fhoxos voluntarios de inversdo, em condicles claramente desfaveriveis (MEYER, AL/ MARQUESR, M.8 (1989},

233 WILLIAMSON, 1. (org.) (1990) apresenta com clareza os pontos fundamentais gue podem ser tidos como
consensuais pelos principais agentes internacionais relevantes no que concerce ao encaminhamerito adequado das
potiticas de ajustamento no continente, ' -
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CAPiT_ULO_Z - OSPROCESSOS DE PR!VATIZACAO NOS PAiSES
DESENYOLVIDOS - UMA INTERPRETACAQ PELA OTIC A
DA FISCALIDADE

Neste capitulo analisamos o desenvolvimento das relagSes entre govemnos & empresas estatais,
no perfods que vai do inicio dos anos setenta até final dos oitenta, nos quatro paises europeus-onde ¢
processo. de privatizago assumiu uma dimensdo relevante(>*): Inglaterra, Franga, Italia e Espanha.
Nosso objetivo nfio ¢ uma avaliagiio exaustiva de todos os aspectos dos processos de privatizagdo
realizados por estes palses, mas somente identificar os aspectos fiscal-financeiros que lhes sdo
subjacentes. Tentamos fundamentar a hipétese de que se verifica uma transicio de uma postura m:clai.
de cuntho .refer_:msta, voltada para forgar um ajustamento ds empresas estatais gue preservasse as
frontetras p&blico—priva'do' existentes, para uma postura mais radical onde predomina a troca
patrimonial voltada para a conversdo dos ativos produtives estatais em fluxos de recursos de curto
prazo. |

A abordagem ¢ necessariamente restrita aos aspectos -pe_rt;iné_n;tes. a0 nOssp tema
central, Ficam exclm’_da-s, portanto, as consideracdes referentes aos aspectos setoriais especificos dos
diversos casos de privatizagio, que nos envolveriam num interminavel exercicio analitico no ¢ampo da
economia industrial, lidando com setores profundamente dispares entre si e entre os diversos paises.

2.1, Formas alternativas de organizacio da producio estatal

Nossa esquemética anlise do item anterior apreende uma dimensio macroecondmica e,
podemos dizer, "macro-contabil® da produgdo estatal no pés-guerra. Ao centrar o foco na evolugio
fiscal dos Estados, igrioramos deliberadamente os aspectos financeiros ¢ institicionais que marcaram
a evolugiio da's'em;'jresas estatais. Em especial, aquela anilise pouco oferece no sentido de explicar
porque a privatizagdo avanga mais em certos paises que em outros, mesmo quando submetrdos todos,
de alguma forma, as restri¢Bes fiscais que marcaram o periodo. o h

Nio & nosso cbjetivo aprofundar a questdo das origens e evoiu@'éo das empresas esta'_tais nos
paises desenvolvidos. E necessario, porém, tomar mais preciso e qualificar melhor nosso argumento
sobre a importancia maior das razbes fiscais no impulso & privatizagio. Pretendemos mostrar que, na
maioria dos paises capitalistas desenvolvidos, estabelece-se durante os oiténta uma femdéncia
crescente ds formas extrémadas de privatizagdo. O ponto é que a maior ou menor resisténcia a este
processo  depende crucialmente da organicidade financeira e institucional giie se estabelece no
arranjo de cada economia misia.

Neste sentido, entendo como uma contribuigdo fundamental a andlise de Sulamis Dain em sua
Tese de Doutorado, datada de 1980. Embora seu objeto nio fossem as privatizagdes, sua analise &

24 Com a possivel exoegﬁo do Canada, onde a pmrauzagén parece ter asssumlda uma dxmensaa maig ampia (\ er
VUYLSTEKE, C. (1988)) ‘que ndo abordamos. neste trabalho devido a msuﬁménc:a de. mfcrmag:ées 0s cazsos. de
privatizacio nos demais _paises desemoludos tem pequena dmaensﬁo ¢ £sCopo - hnufade Sobre ] Japﬁa ver.
BROCLAWSKI, J P, (1986) ¢ BUTLER. W. (1986), Sobre a Alemanha, ver UHEL, P. {1986)
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extremamente fecunda em percepgdes que auxiliam a explicar o desenvolvimento que, logo depois,

vinam & assumir os PP's nos principais paises desenvolvidos. A nosso ver, a sua percepgio
fundamental esta em que

"..HOS casos ewropeus em que as empresqas estalais tem uma presenga
significativa na economia, a eficiéncia do padrdo de intervengéio estatal dependen
ndo s6 desta esfera empresarial do Estado, mas principalmente de mecanismos
institucionais de planejamento ¢ de financiamento que possibilitaram a articulagéo
dos vdrios blocos de capital (privadoe nacional, internacional e estatal).

Através dos nexos entre g politica industrial e a politica financeira, que
chegaram a sen ponto de maxima Integrag@o relativa no caso francés, foi possivel
criar uma convergéncia de interesses entre us varias fracGes de capital que permitiu
demarcar suas dreas respectivas de atuacdo, criar possibilidades de associagdo bem
como solidarizar sua expansdo, para o gue foi decisivo a estatizagdo do sistema
bancario, "(DAIN, §. (1980.250)).

Numa extensa analise dos trés casos mais relevantes - Inglaterra, ltdlia e Franga - DAIN
mostra que o tipo especifico de articulagdo publico-privado em gue se insere a empresa estatal, e
particularmente a combinacfio de estratégias empresariais, planejamento e fontes de financiamento
organicamente articuladas define o que a Autora entende por um padrdo de mntervengdo estatal capaz
de responder as exigéncias da acumulagdo capitalista nestes paises. Vamos recuperar, de forma
altaments sintética e esquematica, os principais tragos de cada um dos casos citados™ .

A autora mostra gue, na Inglaterra, o SPE se constituiu e desenvolveu numa estrutura
eminentemente fragmentada, apoiada no principic da especializagdo produtiva de grandes corporagdes
publicag com gestio descentralizada, entregue aos diversos ministérios setoriais. A inexisténcia de
qualquer vinculo orgdnico com o sistema financeiro fazia das "public utilities” entidades
financeiramente frageis e dependentes, em tltima instincia, da .ﬁscalidadem‘ O periode de crise no
inicio dos setenta conduz rapidamente a crescente dependéncia fiscal do conjunie das EE, como
consequéncia direta das politicas de curto prazo de contengdo de pregos. {retomaremos este ponto,
com mais detathes, 3 frente).

0 caso italiano, como & sabido, constitui um modeio distinto de organizagdo da produgio
estatal. Todo o plantel de empresas estatais relevantes se subordina a duas super-holdings. A principal
¢ o 1R1, originado da estatizacdo inicialmente temporaria dos trés principais bancos do pais, em 1933,
Através do ativo destes bancos o IRI veio a controlar amplas participa¢des no setor industrial italiano.
Em 1937 o IR} ¢ transformado em institui¢io independente, ¢ sua estrutura ampliada com a criagdo de
sub-holdings setoriais no aco, telefonia e navega¢do. Em 1933 é criado o ENI, bholding destinada a
controlar a industria de petrdleo e gas no pais.

253 O wabalho clissico, que analisa exaustivamente estas trés experiéncias sob 0 ponto de vista mais geral da
interyvenchio estatal £ SHONFIELD, A. (1965). '
26) DAIN, S. op.cit. pag, 198-99.



A gestio empresarial centralizada no IRJ e dotada de grande autonomia perante o governo foi
de crucial importincia tanto para o processo de reconstrugo no pos-guerra como nos processos de
modernizacio industrial. Ao contrario do observado na Inglaterra, o IRI se revelou agente central no
processo de edificagdo de setores competitivos no contexto da unifio suropéia em gestagéo.

Dois aspectos sic distintivos deste tipo de estrutura. Primeiro, possibilitou, até pelo menos
final dos anos sessenta, um maior distanciamento perante a interferéncia politica”, logrande o IRI
fazer predominar uma logica eminentemente empresarial na sua atuagdo. A dimensdo assumida pela
holding determinava um elevado poder para, pelo menos, filtrar estas pressdes e submete-las a um
minimo de racionalidade empresarial. Sepundo, a ampla diversificagdo de atividades propiciava a
flexibilidade financeira tipica dos grandes conglomerados, potenciando a capacidade de expansdo do
conjunto do SPE italiano. Finalmente, ¢ certamente fundamental, o IRI beneficiou-se sempre de uma
ampla flexibilidade na reten¢éo de dividendos e no acesso facilitado a0 crédito publico.

Embora ndo analisado por DAIN, o caso espanhol guarda, do ponto de vista do arranjo
mstitucional, uma razoavel semethanca com o italiano. O SPE espanhol é estruturado também em
duas grandes holdings, com todas as caracteristicas de flexibilidade gue diferenciam o IRI das nigidas
corporagles pablicas inglésas,

Finalmente, o caso francés se distingue dos demais pelo fato de que, embora ndo contando com
uma orbita empresarial autdnoma do SPE, como o IR, e se aproxime formalmente do case inglés na
dispersdo do controle pelos varios ministérios setorials, preservou sempre uma extrema coesio de
estrategias ¢ objetivos da acdo estatal na produgfio, garantida pelo poderoso smistema central de
planejamento. A aversdo atdvica dos ingleses ao planejamento centralizado sempre bloqueou qualquer
possibilidade de uma articulag8o mais orgdnica entre setores privado e estatal, ainda que a posigdo de
suas empresas na estrutura produtiva o propiciasse. No caso francés, o forte controle estatal do
sistema de crédito e o amplo alcance do sistema de planejamento sobre o setor privado acaba por
introduzir elevada coeréncia e organicidade a atuagdo das empresas estatais, que operam como
instrumentos de "ajuste fino" no contexto dos planos gerais.

2.2. Aspectos fiscais das privatizacdes européias

Cabe ressaltar, como ponto de partida, que as privatizagdes européias sé atingiram uma
dimensdo significativa a meados dos anos oitenta. Isto podﬁé ser visto de forma simples pela
consideragio da evolugio das receitas auferidas em trés dos paises aqui enfocados {ndc dispomos
destes dados para a Espanha)® {tab. 1.1). '

27y SHONFIELD, A (1963), pags.256.
18) Dentre os paises de maior nivel de renda, Japdo, e Alemanha realizaram esforgos de privatizagio nos opitenta,
mas traton-s¢ de processos muito mais limitados do que os observados nos pafses aqui analisados.
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5 TARELA 1.1
RECEITAS GERADAS PELA PRIVATIZAGAC 1980-90
INGLATERRA FRANGCA ITALIA
{(bi Libras} imds Fj (Li bi}
1580 377 - -
I asel 4038 - -
§ 1982 454 - -
% 1983 488 " : 623
| 1s8s 1.142 - 618
1385 2.132 - 2.886 3
{ 1386 z.702 16,8 2.080 %
- 1387 4.400 55,4 2.029 ;
5 1988 5.100 - Z. 335
§ 1989 n.d. - 3.133
|

Fonte: Inglaterra - tabela I.4, abaixe.
Italia - cabela 1.5, abaixo.

Prangs ~ PRRIBAS {1387b) .,

Existe, portanto, um longo periodo entre o momento em que comegam a se explicitar, na
maioria destes paises, as dificuldades financeiras e de gestdo das empresas estatais, ¢ a efetiva adogio
de processos radicais de conversio de ativos produtivos em receita fiscal para o setor piblico.

Cabe recordar também que, pelo menos até final dos setenta, predominam nestes paises
politicas erraticas de "stop and go” que, no essencial, ndo rompem de forma significativa com a
tradigio de intervencionismo "keynesiano” e de politicas fiscais ativas. E apenas a partir de 1979-80
que, Juntamente com a tomada do poder pelos partidos conservadores, se define yma opg¢do-de corte
monetansta nas politicas de ajustamento, a qual implica uma postura subordinada para a gielitica
fiscal, que passa a ser determinada pela énfase no ajustamento ¢ redugiio do déficit piblico.

{) trajeto percorndo pelas empresas estatais neste turbulento periodo pode ser resumido, a
nosso ver, em trés etapas. A primeira, que em muitos casos se abre ja no final dos sessenta, mas se
sxplicita com o primeiro choque do petréleo, é de exacerba¢do da instrumentalizacio destas empresas
pela politica econdmica, diante das draméticas exigéneia que a crise coloca para a intervengdo estatal.
A segurdda, que se situa em geral no final dos setenta e inicio dos oitenta, envolve tentativas de
austamento financeiro e de gestdo das empresas estatais em dificuldades. Estes movimentos tendem a
~ peorrer no contexto de esforcos de reestruturagio produtiva destas economias. A terceira, finalmente,
envolve a adogiio aberta & cada vez mais radical da privatiza¢io subordinada direta e éxplic‘_itamente a
uma égica fiscal de curto prazo. A forma especifica pela qual este processo vai sé manifestar em cada
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pais dependerd, em muito, das caracteristicas financeiras e institucionais que vimos de descrever

anteriormente,
1* fase: instrumentalizagio das Empresas Estatais

O final dos sessenta e a crise que se segue ao primeiro chogue apresentam dois tipes de
componentes perversos que contribuem para agravar drasticamente a situagio financeira das empresas
estatais européias. O primeiro, de ordem estrutural, decorre da explicitagio do processo de decadéncia
de alguns setores "vethos", tais como siderurgia, construcio naval e transportes, 08 quais, em geral, se
encontravam em mios do Estado. A inevitivel reagio governamental no sentido de ativar processos de
reegtruturagdo produtiva nestes setores, contudo, sera em geral postergada para o final da decada,
predominando de imediato diversas formas de instrumentalizagdo do SPE que vem a agravar a sua
situacdo financerra agregada.

Na Inglaterra, a forma basica de instrumentalizagdo residiu na forte compressdo tarifaria
imposta as empresas estatais em [9635-76{governo Wilson) e principalmente entre 1970-73 {governo
Heath)”, e que niio foi devidamente recuperada no periodo seguinte. A rentabilidade do conjunto do
SPE, que era positiva no periodo 1965-70 (embora um tergo daquela do setor privado) passa a
negativa no periodo 1971-80- Fol ampliada a aquisi¢do pelo Estado de empresas em dificuldades
financeiras, assim como impostas fortes restricdes & redugdo de emprego nas estatais, visando
politicas regionais de sustenta¢do do emprego. A formagdo bruta de capital fixo do SPE ndo cresceu
mais que 5% em todo o periodo™, refletindo o forte controle central sobre o lado financeiro das
estatais ¢ a visdo conservadora tradicional que sempre orientou este controle, Ao final da década, o
SPE acumulava um amplo "passive de investimento” que viria a pressionar por transferéncias fiscais.

Na Italia, o IRI consegue manter um razoavel equilibrio entre as solicitagbes de ordem
politica e a estabilidade financeira do conglomerado até pelo menos 1970, Durante todo o pericdo de
forte expansdo do grupo, entre 1958 e 1969, o governo aporta recursos de forma muito limitada:
apenas 7% das suas necessidades de financiamento™ . Nesta fase, a maior parte do grupo era _'rentével:
em 1968, 80% das perdas vinham de poucas empresas que envolviam 4,5% dos ativos e 7% da forga
de trabalho e os aportes governamentais correspondiam, grosse modo, ao custo de carregar estas
smpresas” ' |

E nos anos setenta que, em simultineo ao forte impacto da crise sobre os. principais setores de
atividade do IRl, amplia-se drasticamente a instrumentalizagdo com grande nimere de operagles de
"salvamento” de empresas privadas em dificuldade- Amplia-se o numero de indistrias onde o SPE
entra, & o poder coordenador das holdings fica fragilizado pelo estreitamento das relagdes com o
sistema politico™. Entre 1971 e 75, o emprego no SPE cresceu em 170.000 postos, enquanto o
emprego privado caiu 130,000, O SPE nic pdde acompanhar o setor privado no esforgo de

29 BANCE, P.(1988:27); SANTINL LJ. (1986:34); HEALD, D. {1980:2603.
30) SANTINL 1L (1987:9).

31} HOLLAND, $.(1973:298).

32) Idem, pag. 187.

33) ARONICA, A. (1950:13).
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ajustamento. Ou melhor: o SPE foi um dos fatores de ajustamento do setor privado, ao assimilar
grande quantidade de empresas deficitarias e preservar o nivel agregado de emprego™

O governo, ao mesmo tempo que intensifica o direcionamento do investimento do SPE para
finalidades politicas, mostra-se permissivo com a expansdo sistematica dos aportes fiscais
compensatérios” . O quadro financeiro deteriora-se rapidamente entre os dois choques do petréleo. As
transferéncias e aportes fiscais crescem de 1,2% entre 1965-72 para 3,3% do PNB entre 1975-82% A
participacio dos aportes na estrutura de fontes do SPE cresce para 32% {(1978/81) e 36% (1982-85),
indicando um processo de agravamento crescente da situacdo financeira® . Na realidade, os aportes
fiscais se mantém relevantes para o SPE italiano até meados dos oitenta.

Na Franga, pela propna natureza do sistema de planejamento central forte, houve sempre uma
maiar proximidade nos desempenhos e comportamentos dos sefores pablico e privado. Ainda assim, o
mpacto da crise em 1973 deflagrou tendéncias nitidamente divergentes. O investimento privado cai
13% de 1973 a 75, e s0 recupera o nivel de 1973 em 1978. Neste mesmo periodo, o mvestimento do
SPE cresce 75% em volume entre 1973-78, por forga de uma amplo esforgo compensatério para
atenuar o pesado impacto que a recessdo impunha ao nivel de emprego™ . Isto levou & forte ampliagdo
do endividamento do SPE, o qual ndo foi reduzido pelo breve periodo de politicas liberais e
monetaristas que se seguiu 4 vitdria conservadora de marco 1978, '

Na espanha, uma politica de “salvamento” de empresas privadas em dificuldades remonta ja
a0s anos sessenta, provocando um "inchago” da parcela deficitdria do SPE mesmo antes do primeiro
chogue do petrolec™ . A partir de 1973, os problemas financeiros se ampliam basicamente devido as
dificuldades de acompanhar o processo de ajustamento operado pelo setor privado. Ainda que ndo
submetido a restrigdes agudas de pregos, o SPE apresentou no periedo, e particularmente 2 partir de
1977, aumentos salariais muito acima da média do setor privado™ . Neste periodo, o custo de mdo de
obra era cerca de 40,5% mais elevado no setor piblico™ . As perdas das empresas estatais passam de
0,3% para 1,6% do PIB entre 1977 ¢ 1983, Como na ltalia, a crise pés-choque atingiu de forma aguda
alguns dos principais setores estatais, tais como siderurgia, construgio naval e transportes.

O final dos anos setenta parece conter uma clara inflex@io na postura dos governos europeus
uo sentido de abandonar as politicas de intervencionismo ative™, que foram praticadas no periodo
1973-79 de yma forma nunca vista nos vinte € cinco anos anteriores, sempre tidos como “pericdo de
ouro™ dag politicas keynesianas.

343 YANNOPOULOS, G.N. (1983.7).

353 GRASSINL F. (1981:80).

36 YANNOPOULOS, G.N. (1988:18).

37y ARONICA, A, (1989:163).

I8 HAYWARD, J.(1982:130),

39} Entre 1975 ¢ 83, foram realizadas amplas operagdes nos setores de ahmentaf;éo textil, metalorgia ¢ transportes
maritimos, os mais atingidos pela crise.(BANCE, P, (1988:29). .

03 LONGUEVILLE, G. (1982:103).

41} ROMERD, G.D. (198713},

42) FITOUSSI, 1P, / CACHEUX, 1. (1988).
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TABELA 1.2
ESPANEA ~ APORTES FISCAIS PARA AS BDMPRESAS ESTATALS 1570-1686
% PIB
i | TRANSF. TOTALS P/ ; EM. ESTATAIS EMP, PRIVADAS
EMFRESAS WAOD FINANC.
1570 1,58 § 1,33 0,26
1871 i,65 ! 1,38 0,26
1972 1,75 1,40 0,35
1973 1,56 : 1,32 0,24
%19?4 i 1,61 1,32 0,29
1978 ’ 1,88 f 1,49 0,36
1976 z,04 i 1,66 j 1,41
1977 2,42 1,95 § 0,47 ;
1978 2,87 2,40 f 6,47 ;
1979 2,64 2,18 ? 0,45 %
1580 3,08 2,43 g 0,63
§1931 3,26 i 2,63 i a,63
1882 ‘ 3,99 3,11 i 8,87
1883 3,82 2,87 9,85
1984 3,87 3,08 0,81 :
1985 i 3,76 2,79 0,97 E
1586 3,18 2,48 0,68 %

Fonte -~ CANETE, O.R. {18B%).

Hota - As transferéneias ingluem tanto as chamadas subvencdes
de explorag¢de, ov seja, subsidiamente relacionade aos
praecos unitirios da produgio {a totalidade dog aportes
as setor privade), como aguelas operadas sob 2 rubrica
aportes de caapital, relacionadas ao investimento.

Za. fase: reestruturagio produtiva e reforma da gestfio

No que se refere a0 SPE, o periodo de crise evidenciara a conjugagdio perversa de maior
instrumentaliza¢do e de uma elevada rigidez dos grandes grupos estatais perante qualquer tentativa de
ajustamento, em particular no aspecto emprego e salarios, Combinam-se ai fatores de ordem
macroecondmica - politicas regionais ou globais de sustentagio do emprego - e fatores
microeconémicos, principalmente o nivel elevado de organizacio e penetragio politica dos sindicatos
no 5PE.

Podemos identificar um periodo que se situa aproximadamente entre 1978 1985, cuja feiciio
basica é a tentativa de reestruturagdo produtiva e financeira, sem, contudo, um ataque mais decisivo &
estrutura de “fronteiras” publico privado que definia estas economias mistas. Neste periodo,
veremos, ocorrem diversas iniciativas de privatizagio, mas slas sdo ou marginais e restritas, ou ainda
fortemente afetadas por uma logica de recomposigdo produtiva na margem. Na realidade, nele ocorrem
importantes iniclativas de estatizacfio, evidenciando, por um lado, 2 continuidade da presside por
intervengles estatais de "salvamento” e, por outro, a énfase reformista que o caracteriza.
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Inglaterra

Margaret Tatcher assume o poder com um compromisso explicito de obter uma redugdo
nominal do gasto publico. E sabido que 3 privatizagdo ndo se incluia como um instrumento importante
nos planos iniciais do governo, Na realidade, postulava~gse explicitamente uma politica de reforma de
gestdo das empresas estatais, imprimindo uma logica competitiva e reduzindo 2 interferéncia politica
na sua gestic®™ . Os plands de austeridade fiscal, j4 por si de dificil viabilidade, foram drasticamente
dificuliados pela recessdo iniciada em 1980/81, Até 1983, o déficit publico cresce em termos reais,
passando a 3,3% do PIB. A tabela abaixo mostra que os aportes fiscais as empresas estatais, que ja
vinham em expansdo desde meados da década anterior, sdo um dos principais determinantes do déficit,
chegando a mais de 50% em 1981, '

i

!

; TABELA I.3 _ {
: INGLATERRA ~ COMPOSICAC DAS HECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO é
SETOR PUBLICO -~ 1978/84 {libras bi}y |

HFSP antes das transferénclas _ i
,2 6,0 8.8 4,1in.d &7 4,5

para empregas estatais &
Transf. para emp., estatais 2.0 3,9 4,3 4,7 n.d. 3,3

9

3

HFSP apbs btransferéncias %,9 13,2 8,8 9,2 10,0 58,2

% PIB 4,8 5,6 3,43,3 3,3 2,2

Rota: Inclue-se nas transferéncias a malor parte dos recurscs
crediticios cuja responsabilidade & assumida pele Tesours.

No periodo até 1983, a0 mesmo tempo em gue aporta pesadamente recursos para as empresas
estatais deficitarias, o governo .inglés envida amplos esforos para obter algum reordenamento
financeiro destas empresas. Dois dos casos mais graves, o setor siderurgico e o automotivo
{BRITISH LEYLAND), foram objeto de forte redugdo de efetivos: 186.000 para 81.000 e 177.000
para 107.000, respectivamente, entre 1977 ¢ 19'._8-3*‘. Nesta fase. os recursos gerados pela privatizagdo
de empresas sdo pequenos {ver tabela 1.4, abaixo), Fica claro, portanto, que 0s primeiros quatro anos
da gestio Tatcher sdo marcados mais pela tentativa de conter o impacto fiscal do SPE pelo lado dos
fluxos, ou seja, buscando forgar o saneamento e a redugdo das demandas por aportes fiscais, do que
gerar receitas pela privatizagdo. Mesmo depois, quando o programa de privatizacdo é ampliado, em

43y O Manifesto do Partido Conservador para as eleigdes de 1979, apés firmar posicio contrdria a novas
macionalizaces, entfio propostas pelos trabathistas, dizia:"Noés queremos ver estas empresas {as estatals) gue
permanecem nacionalizadas operando de forma bem sucedida, e iremos, portanto, interferir menos em sua gestdoe
estabelecer para elas uma discipling financeira mais clara na qual operar” {Citado por HARVARD BUSINESS
SCHOOL. (1988, pag.5). h : :

44} BANCE, P. (1988:31).
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1983, foi mantido o esforge de ajustamento dos setores deficitarios. As empresas estatais que
permaneciam em poder do Estado em 1988 demandavam recursos da ordem de 0,3% do PIB, em
contraste com 1,6% em 1977%. Como se sabe, as privatizacles realizadas atd esta €poca se
concentraram em empresas lucrativas. A parcela deficitaria do SPE permanecen quase toda em méos
do Estado. Em dois casos, o govemno foi especialmente bem sucedido, O setor sideriirgico
encontrava-se virtualmente reordenado em 1977, e o setor de energia elétrica entra no processo de
privatizagdo gerando excedentes da ordem de 0,3% do PIB*. Na realidade, a virtual eliminagio das
fortes pressdes sobre os fluxos correntes de gasto governamental, pelo SPE, ndo impediu a
continuidade e ampliagio do processo de privatizagdo, a esta altura j& nitidamente voltado para a
geragdo positiva de fluxos correntes para o orcaments via troca patrimonial. '

Halia

Na Italia, a configuragdo especifica do modelo IRI dara lugar a um processo de ajustamento
totalmente distinto. Como ja ressaltamos, a crescente dependéncia financeira do IRl levou, ao longo
dos setenta, a uma também crescente promiscuidade entre empresas estatais e sistema politico.
Dificilmente qualquer iniciativa de reordenamento financeiro & de gestdo, e menos ainda de
privatizagdo, teria origem no eixo pantidario que controlava a politica do pais, centrade na democracia
cristd. Algumas tentativas timidas de reforma sdo ensaiadas, como a Comissdo Amato, em 1981, sem
resultados praticos’ .

A tentativa de reordenamento ira se originar, pelo contrario» no proprio IRl Em decorréncia
mesma do papel que foi chamado a executar no pés-guerra, o IRI sempre contou com grande liberdade
para comprar e vender empresas. NAo havia qualquer restrigdo ou controle destas operagdes. A
holding estava obrigada por lei a apenas comunica-las ao Congresso™ . Até 1981, o saldo liguide
destas operagdes era sempre positive, ampliando-se sistematicamente o plantel de setores e empresas
controlados pelo estado. Entre 1975-80, o IRI comprou 55 empresas e vendeu 18.

Esta postura é alterada no inicio dos oitenta, numa tentativa do IRI de reverter sua situacio de
crescente dependéncia financeira, liquidando uma parcela das empresas controladas, Entre 1981 e
1985 foram compradas 10 empresas e vendidas 43, além de wma agressiva politica de redugio de
participacdes acionarias minoritarias™ . Nesta etapa, a privatizac3o é uma iniciativa essencialmente
autonoma da holdimg, encontrando, inclusive, frequents oposicdo do sistema politico. Importante
notar que tendem a ser, na maioria absoluta, privatizagdes marginais, ndo atingindo, em nenhum
momento, os setores estratégicos do "nucleo duro” do SPE. Da mesma forma que na Inglaterra, o
periodo em que o IRI executa estas privatizagdes "reestruturantes” é também o periodo em que sdo
mais amplos 0s aportes fiscais para as empresas estatais (ver tabela 1.5, abaixo). Entretanto, no caso

45y THE ECONOMIST (1987) december, 19, p. 49,
46} Idem,

47) ACOCELLA, N, {1989:619).

48) Idem, pag. 617,

49} Y ANNOPOULOS, GN. (1988:12).
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taliano os recursos gerados pela privatizagfio ndo sio direcionados ao Tesouro, sendo inteiramente
aplicados na tentativa de recomposigfo financeira do grupo,

As dificuldades de identificar nas privatizagBes deste periodo uma linha nitida de politica
mdustrial levaram muitos observadores a atribuir as iniciativas de privatizacio muito mais 2 uma
reagia do JRI contra a perda de autonomia que resultava da sua elevada dependéncia financeira®
Assim, a redugfo da dependéncia financeira perante o Tesouro chega a ser vista até como “elemento
de polenciamento de uma linha politica antigovernamental®, na medida em que "compromete a
autoridade do governo e dos partidos’ no confronto com os dirigentes estatais (...} ¢ reduz o espago

para demagogia politica e clientelismo™ .

Os casos de Espanha e Franga parecem ser aqueles onde este periodo apresenta de forma
mais definida uma preocupagfio reestruturante na gestio das fronteiras pablico-privado na produgio.
Séo, sintomaticamente, os paises onde se verifica uma ampliaciio temporaria do espaco estatal, devido

a movimentos de nacionalizagdo claramente motivados pela necessidade de ganhar maiores graus de
hiberdade na intervengdo estatal,

Ma Franca, ja registramos o papel compensatdrio que as empresas estatais foram levadas a
gxercer nos anos setenta, ao custo de forte endividamento. Ocorre que, neste mesmo periedo, as
grandes empresas industriais privadas experimentaram também uma forte deterioracdo de resultados.
RHONE-POULENC, PEQUINEY, USINOR, THOMPSON, HONEYWELL BULL e SACILOR
passamt de uma rentabilidade positiva de 5,2 bithdes de francos em 1973 para um prejuizo de 13
bithdas em 1981, fortemente concentrado na siderhrgia e quimica™ '

A ampla iniciativa de nacionaliza¢do tomada em 1982 emerge claramente como uma forma de
flexibilizar a agfo Intervencionista estatal na assisténcia s grandes empresas em dificuldades. "Nesta
sifuagdo, gue ple o pais em risco de wma desindwstrializagdo rapida, as racionalizages dos
grovrdes grupos industriais podem ser consideradas como medidas de salvamento ao service de uma
pelitica de reestruturacho industrial”” . As nacionalizaces propiciaram uma solugdo rapida para os
setores em pior situagio como a siderurgia, onde os pesados empréstimos publicos foram convertidos
em capital. Permitiram, também, que o Estado assumisse controle direto da gestio dos grupos,
miciando imediatamente um amplo processo de reestruturagdo que atingiu principalmente os setores
guimico, eletrénicattelecomunicagdes e siderurgia. Em 1984, a maior parte dos grupos voltara a
resultados positivos, persistindo problemas apenas na siderurgia ¢ na RENAULT. O papel anticiclico
do SPE foi fortemente reativado. Enquanto o investimento industrial agregado cai 2.8% de 1980 a 85,
o do SPE ¢ ampliado em 21%. Esta recuperacfio, contudo, se fez ao custo de elevados aportes de
recursos fiscais os quais, mesmo alcangando 60 bilhdes de francos de 1981 a 86, foram insuficientes
para cobrir a totalidade dos prejuizos, que montaram a 87,1 bilhdes de francos no periodo 1981-35, ¢

563 CASSESE, §. (1988),

58y ACOCELLA, N.(1989).
55 GUILLARD, LP.(1987:4).
333 Idem, pag. 5.
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foram concentrados (44 bilhdes) na RENAULT e na siderurgia™. Consequentemente, manteve-se 2
situagdo de elevado endividamento do conjunto das empresas estatais,

Na espanha, a nacionalizagfo realizada no inicio dos oitenta teve motwar,:oes dlstmtas do caso
francéds. O grupo RUMASA, holding de 700 companhias e 45.00 empregados, cresceu rapldameme
durante os sessenta e setenta apoiado em operagdes frandulentas, alavancagem ban__car__la da alto risco
e criagdo de empresas "frias”. A situacfo aproximava-se de uma grande ruptura quando o govemo
decidiu intervir, para evitar uma catdstrofe de grandes proporgbes, e nacionalizou o grupo em 1883,
Havia 18 bancos que eram, em ultima instincia, o sustenticulo do grupo como um todo, tomando
recursos do publico a taxas elevadas. Prevenir as consequéncias sociais ¢ econormcas da falencxa do

RUMASA custou a0 governo, em todo o processo de nacmnalizagao e reprwazlzac;ac bSS 4
bithdes™

A reprivatizagdo do RUMASA mostrou ja um aspecto que. viria a d}ferencxar a privatizagdo
espanhola dos demais casos europeus. Com excegdo dos bancos,. todas as empresas fﬂram vendidas
para companhias estrangeiras ou consdrcios de empresas espanholas com estrangeiras. Mo Ca80
especifico do RUMASA, isto resuitou muito mais da premencm de estancar os fluxos de aportes
fiscais e}ugldos pelo gmpo do que de malores preocupagdes com modermzaqao produtwa Seria
diferente com as iniciativas de reestruturagdo concebidas a partir de 1983, pelos duas outras holdmgs
estatais, que J_untas representavam cerca de 70% do SPE. Nestes €asos, deﬁn.:u-»se,_exphcnameme,
uma politica de recom?osiqéo total da estrutura dos grupos, buscando 'c'oﬁce'rit'raqéo em setores tidos
como estratégicos, fechando sumariamente empresas mvidveis e transfenndo ao setor pnvado
empresas tipicaments competxtwas Importante notar, porém, que, embora definids como estratégia
logo apés a consolidagdo dé um governo socialista forte, em 1582, ‘somerite a partir' de 1985 a
ovientagdo "reestruturadora” passa a se manifestar efetivamente ‘em p'r'iﬁafizaé;ﬁés"-ﬁb"IN’I' & INH. Até
1985, a przvatizaqae realizada ¢ exclusivamente o movimento de reprivatizaciio do grupo RUMASA ¢
de outras empresas cujo controle tinha sido assumido no final dos setenta, em operagoes emez'gencmls
de salvamento.

3a.fase-a amplmgao dos processos ea expl:cltagau do motivo ﬁscal B

A partir de meados dos oitenta emerge, nos paises aqui anahsados uma nrttda trans:qao para
processos de privatizagio: o R -

1} mais amplos, alcangando o "ndclec duro” do SPE, ou se¢ja; os grandes grupos de ser;.’i(;os
publicos basicos, frequentemente rentaveis e de grande valor econdmico.

2} cada vez mais subordinados a uma logica eminentements fiscal, que ultrapassa a etapa de-
redugdo dos fluxos' de aportes fiscais compensatdrios ¢ passa a enfatizar -efetivamente a3 troca
patrimonial destinada a converter ativos estatais em recursos fiscais de curto prazo, seja para atender
a gastos correntes, seja para reduzir a elevada divida publica.

54) ibidem, pag. 7.
553 ROMERO, G.D.(1987.22).
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Esta transigdo ¢ precoce, nitida e ostensiva no caso inglés e menos evidente nos demais casos,
sendo bem mais tarde nos anos oitenta, '

Na Inglaterra, a mudanga no processo ocorre ja a partir de 1984, O evidente fracasso nas
tentativas de'redugéc do gasto, associado 4 reduco das receitas oriundas do petroleo do Mar do Norte
forgam, neste momento, uma mudanga no sentido de medidas mais drasticas em rela(;ﬁo' a0
déficit™ Até entiio, como pode ser visto na figura 1.1 abaixo, as receitas geradas pela privatizagdo
tent efeito desprezivel na gestdo fiscal. J4 a partir de 1983/4 abre-se um periodo no qual a redugdo
progressiva das Nec. Financ. do Setor Publico contam com participagio crescente das receitas geradas
pela privatizagdo. A festejada elaboragfo de um orgamento sem déficits, em 1987/8, 56 é possivel
dados os elevados fluxos de caixa gerados no processo. |

FIGURA 1.1

INGLATERRA - NEC. FIN. SET. PUBLICO COM E SEM RECEITAS DE PRIVATIZACAO

By Pounds
12

NESP

PrT.RA
1980-81

Fopte: BECONOMIST, NOVEMBRO 1952

A tabela 1.4. abaixo apresenia os fluxos de recursos gerados pela privatizagio. Num primeiro
momento, aceleram-se tanto a privatizagio de empresas como a venda de residéncias. O esgotamento
do segundo estoque ndo reduz os fluxos, pois a privatizagio de empresas mais que compensa
duplicando os fluxos a partir de 1986/7,

36) SANTINL, 11 (1987:87),
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A farta bibliografia sobre as privatizagdes inglesas ¢ undnime em reconhecer que, dos dois
objetivos tipicamente neo-liberais que justificaram retoricamente a prlvauza:;ao - a ampha:;ao do
espago para o setor privado e a ampliagio da concorréncia - o segundo f01 sumanamente submergxde
na fase de amphag;ao do processo. O governo abriu mio, szstemat:camente, de quebrar os grandes
monopélios na passagem para o setor privado, optando sempre pelo farta!emmento do aparato
regulador sobre monopélios agora privados. Como reconhece um autor, a enfase passou,
progressivamente, a imcidir sobre os méritos abstratos de desnac:onahzar abandonando~se a
precoupagio com a concorréneia. E amplamente reconhecido que a prmczpal razao pam a manutangaﬁ
dos monopélios decorre do maior valor de venda que pode ser obtido neste ca so”™

Um Importante fator a definir a carater precoce da transi¢do no prccesso mgles decorre do
arranjo institucional vigente. O Tesouro sempre teve o controle das empresas e ¢ ele que assume
diretamente o controle do processo, desde o inicio. O depoimento de um Insider nos parece relevante
neste ¢aso:

"O fato de controlar tante a politica como os..corddes da Bolsa
punha o Tesouro num posivdo dominante. Na prética, este método produziu
claros beneficios. (0 desejo do tesouro de obter receita. emhbora ndo
enfatizado em publico, sustentava o momento do pragmnia, e as capacidades
inatas do Tesouro poderiam ser empregadas para promover uma paolitica que
era central para o governo” (GRIMSTONE, G, (1987), Secretarlo Assistente
do Tesouro Britdnico no periodo da transicdo).

oo - e v e < s e

TABELA I.4.
INGLATRRRA - RECREITAS GERADAS FELA PRQIVATI'Z&Q&Q ~ 1979-1588
i {Rilhées de likras)

| EMPRESAS : RESIDENCIAS ToTAL
187980 | 377 560 877
1980-81 . 405 - 800 1.205
1881-82 494 1.400 1.874
1562-83 sa8 1.850 2.338
1583-84 1.142 1.700 2.842
1984-85 2.1232 1.600 3,732
1585-8§ 2.702. ; 1.200 3.802
1886-87 4,480 - 4.400
159788 5.100 [ - 5.100
TOTAL 17.248 | 8,050 26.258

Fonte: FLORIO, M, (1530).

37} KAY, 1 { BISHOP, M. (1988), passim.
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Quaisquer que fossem as "capacidades inatas” do Tesouro, o fato é que sua posigio dominante
forgou a imediata transicdo para uma estratégia fiscal de curto prazo para a privatizagfo. Um aspecto
-importante das amplas diferengas perante os demais casos europeus reside na postura da burocracia
de gestdo das estatais. Na auséncia de uma dimensfo empresarial mais ampla do SPE, sob a forma de
holdings, que poderia propiciar um egpago de a¢do defensiva ou reestruturante, ela opta por uma total
adesdo ao processo. Toma-se, entdo, um dos mais efetivos e influentes grupos de interesses a nele
atuar, tendo infludncia determinante nas decisdes de preservar os monopélios™ . Em geral, estes
grupos sdo bem sucedidos em permanecer no comando de empresas agora privadas, monopolistas e
hivres da inmterferéncia direta do Estado. |

Na hélia, 2 assun¢do explicita da privatizagio pelo govemo central inia ocorrer somente no
final dos oitenta. E provével que para isto tenha contribuido em muito 2 preservagdo, até a explosio
recente dos escindalos de corrupglo, do padrio politico clientelistico instaurade pela democracia
cristd, no gual as empresas estatais sempre tiveram um papel fundamental como fontes de
financiamento eleitoral & corrupgéo. | '

A tradigio de autonomia do IRI ird, portanto, resistir ainda por muito tempo, fazendo da
privatiza¢io italiana um processo aparentemente definido no plano da gestio empresarial do grande
conglomerado. Argumento frequente neste sentido chama a atengdo para que nenhum recurso da
privatizagdo foi apropriado pelo Tesouro, permanecendo no dmbito das holdings do SPE.

Observacdo mais atenta, contudo, mostra (tabela 1.5) que a evolugdo do processo de
privatizagio esta estreitamente correlacionada com a redugfio dos aportes fiscais ao conjunto do SPE.
0 resultado financeiro da privatizagio foi, em Gltima instdncia, apropriado efetivamente pelo Tesouro,
na medida em que propiciou uma sistematica redugio da demanda por aportes compensatorios.

TABELA I.5.

! ITALIA -~ APORTES GOVERNAMENTAIE PARA SPR % RECEITAS

§ DA PRIVATIZAGAD (1963-B%) (Bilhdes de ilras)

: IRY BNI i TOTAL

; PRIV.  APORTES PRIV, APORTES PRIV. APORTES
'E.."

. 1983 §21 3.978 - 1.884 §21 5.858
| 1584 615 4.201 - 1.237 §15  5.518
L1985 | 2,696 3.553 190 1.1%8 2.886 4.751
E 1986 | 1.873 3,248 207 1.048 2.080 4.296
| 1987 | 1.704 51.417 azs 180 2.029 1.577
i 1s88 | 1.884 1.089 453 208 2,335 1.158
i 1989 | 2.446 . 1.01% 687 247 3.153 1,262
i TOTAL (11,839 19.582 1.840 6.083 13.699 24,6635

Fonte: ARONICA, A. (1989}

583 KAY, 1/ THOPMPSON, D.1.(1986), item V1.
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 Fica evidente a substitui¢io. Em 1983, o SPE gerava com a privatizagdo poucb mais de 10%
dos aportes fiscais que recebia. Ao final do periodo, os aportes foram reduzidos nominalmente a 20%
do valor inicial, enquanto a receita da privatizagio aumenta vinte vezes. Embora ndo se possa
estabelecer relagBes diretas entre os dois montantes, podemos toma-lo aproximadamente como o total
dos recursos externos que ¢ SPE recebe fora as operagdes de crédito. Deste ponto de vista, ressalta
gue ¢ alivio obtido pelo Tesouro foi financiado basicamente pela conversdo de patrimdnic em receita
liquida nas transagdes com o setor privado.

A ampliagdo do processo italiane permanece sob controle do IRI (embora consuliando
formalmente o Congresso, como sempre), aié pelo menos 1988, O caso ENIMONT, entdo ocorride,
representa uma primeira inflexfo, sinalizando participagdo mais ativa do governo™ . A partir de 1990,
os programas econdmicos do governo passam a incluir explicitamente a privatizagio como fonte de
recursos fiscais. O Documento de Programagio Financeira de 1990 estabelece programa trienal para
obter 18 bithdes de liras. A lei orgamentaria de 1991 inseriu a privatizagdo como fonte, no valor de
5,6 bilhdes® . Em 1992, diante de déficit publico previsto de 175 trilhdes de liras, (11,0% do PIB) ¢
governo se propde cortar 30 trilhGes no orgamento ¢ levantar, no triénio 1893-95, USS 20 bithdes
com a privatizagio dos bancos ligados ao IRI. Em agosto de 1992, o IRI ¢ o ENI foram transformados
em companhias por agdes, o que permite ao governo declarar intenglio de vender 45% da equity, como
parte do processc de ajuste fiscal® . Esta medida também submete as holdings ao controle direto do
Tesours, rompendo com a tradicional autonomia que elas detinham, principalmente o IR}

No periodo 1990-1993, o IR viu agravar-se drasticaments sua situagdo financeira, Sua divida
tota] passa de L38 bilhSes para cerca de L73 bilhdes, atingindo quase 5% do produm nacional. A
prisio, em maio de 1993, do principal dirigente do grupo neste periodo, Franco Nobili, no bojo das
investigagdes de corrupgdo que encerrou ¢ largo periodo de dominio da democracia cristi, enfraqueceu
ainda mais as forgas que resistem a uma privatizacio mais ampla.do grupo®.

Outro pais que amplia a privatizagido em 1985 ¢ a Espamha. A situagfo fiscal se agrava
depois de 1982, chegando ao seu ponto de maior gravidade em 1986, com o déficit atingindo 7% do
PIB. As reprivatiza¢des do periodo anterior ja tinham exercido forte impacto sobre as contas publicas.
Nio dispomos de séries completas para as relagdes financeiras empresag-Tesouro, mas em 1985 a
conta do governo gerava um déficit de apenas 1,9% do PIB, respondendo as empresas estatais pela
parcela restante dos 5,3% globais®.

Este quadre seguramente estard na origem da ampliagdo do programa, a qual, € verdade,
apenas implementa as ja citadas diretrizes da reestruturagdo do INI definidas desde 1983. Ainda que
a privatizagdo ampliada espanhola, realizada no periedo 1985-89, seja peculiar pela bem definida
presenga de uma diretriz de politica industrial, buscando o fortalecimento dos grupos através de

59) ARONICA, A (1991).

60) ARONICA, a. (1991:13).

61) THE ECONOMIST, agosto 1992.
62) FINANCIAL TIMES, 15/06/93.
63 JLONGUEVILLE, G. (1986:105),
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atragdo de parceiros estrangeiros, nos parece d}Ie seu aspecto de retracdo das fronteiras do espaco
estatal na producfio ¢ determinado, em dltima instincia, pela pressio de ordem fiscal. Njo fosse isto,
o INI provavelmente realizaria uma politica reestruturante como o fez, mas nio ha razdes claras para
supor que ela implicaria, como implicou, na conversio de ativos publicos em receita liquida.

Na Franga, os pesados encargos da propria nacionalizagdo e a cobertura posterior da
reestruturagdo, que ji relatamos acima, forcaram ao limite as possibilidades orcamentarias, numa
fase em que o déficit publico apresenta agravamento constante™ . A conciliagio entre restrigio fiscal e
preservacio do nivel de investimento do SPE ¢ obtida, no periodo 1983/85, j:aela liberalizagdo das
condigbes de acesso das estatais ao mercado de agbes.  Diante da situagfo peculiar criada nos
mercados financeiros a partir de 1982, o governo toma iniciativas no sentido de permitir o retorno das
empresas nacionalizadas a Bolsa de Valores, criando (lei de 3/1/1983) os chamados fifulos
partivipativos & certificados de inversdo, que permitiam A5 empresas estatais captar recursos sem
direito a voto. Entre 1983 ¢ 1985, as estataiz nfo financeiras captaram 11 bilhdes de francos em
titulos participativos e 5,1 bilhdes em certificados de 1 mversao Esta fonte de financiamento, contudc
se revelava de custo extremamente alto para as empresas®

Fica claro, portanto, que - a opgdo francesa para coptomar temporariamente o impacto fiscal
gerado pela situagdo financeira do SPE (a qual; mais do que nos cutros paises, reflete a utilizagdo g
autrance 4o espago produtive estatal com instrumento de interveng8o) significou recorrer a uma
forma disfargada e temporaria de participagdo privada no capital destas empresas, sem ceder nada no
controle da gestdo. O custo financeiro desta autonomia, contudo, era demasiado elevado, e dificultava
o reordenamento financeire do SPE.

Estes aspectos suportam a tese de alguns autores, que endossamos, deé que o processo de
privatizagdo de 1986 tem algo de "crdnica da morte anunciada™ ele ja estava inscrito no
desenvolvimento ocorride desde 1982, na medida em que, naquele momento, o Estado assume uma
carga que, dado o proprio ohjeti\ro' central da nacionalizagdo - a recupera¢do das empresas e a
socializagdo do custos envolvidos - era dificilmente compativel com a austeridade fiscal e monetaria
que se faziam necessarias para manter a estabilidade do franco no sistema Monetario Eu mpeu“

Weste contexto, a mudanga politica de 1986 vem efetivamente precipitar a solugdo para um
impasse emmentemente derivado da incompatibilidade entre o volums de recursos necessarios para a
sustentagdo destas empresas no espago publico e as possibilidades de gerar estes recursos sem
comprometer 3 estabilidade cambial. A le1 86.793 de julho de 1986 define o mais ambicioso plano de
privatizagio até entio definido num decreto govermnamental: 65 empresas (10 grandes grupos
industriais, 13 seguradoras ¢ 42 bancos), totalizando um valor aproximado de 200 a 300 bithSes de
francos e 755.000 empregos®

64} A partir de uma sifuago de superdvit em 1980, e de um pequeno dé ficit de 1,6% em 1981, a situacZo fiscal se
dteriora sistematicamente até 1986, quando o déficit atinge 3.4% do PNB.(QCDE, Economic Qutlook, vérios anos).
65) GUILLARD, 1.P.(1987).

66} Argumento nilo bem colocade por FEDERGUSCH, 8. (1988:58).

67y GUALLARD, LP(1987:1).
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0 processo francés, totalmente apoiado em operagdes com agdes, seria precocemente
interrompido pela crise bursatil de 1987, Posteriormente, 0 governo socialista opta por impedir sua
retomada.

No curto periodo de um ano em que existiu, contudo, ficou bem clara sna funcionalidade para
a ajustamento fiscal. Do total obtido com privatizagdes em 1986-87, cerca de 70 bilhdes de francos, o
govemo destinou cerca de 50% diretamente para abatimento da divida piblica, o restante sendo
destinado para recomposicio de capital intema ao SPE®™. A continuidade do processo teria
seguramente gerado recursos que, embora provavelmente nfo revertessem o ritmo de crescimento da
divida publica, ajudariam muito neste sentido,

A resisténcia socialista & retomada da privatizagdo s6 apresentara sinais de atenuvagdo a partir
de 1991, Pressionado pelo agravamento das dividas dos grandes grupos (THOMPSON, BULL, AIR
FRANCE: o governo injetou s6 no primeiro semestre, USS$ 3 bilhdes nestas empresas) define-se
legislacdo autorizando a compra de participagdo aciondria até 49% do capital, para empresas
nacionais e estrangeiras, com a condig@o de aportar capital adicional.

2.3, Recolocando o argumento: uma sintese,

Nosse argumento aqui € que a abrangéneia e o vigor assumido pelos PP nas economias
capitalistas decorre, em ultima instancia, dos fatores relacionados a crise fiscal.

Como ¢ recorrentemente colocado na bibligrafia, ha diversos "sentidos" para o conceito de
privatizagdo. A mais importante distin¢do refere-se 3 processos de reforma da gestdo (pela imposicdo
de critérios e performances tipicas das empresas privadas, preservando-se a propriedade estatal) em
contraposigdo a transferéncia de propriedade. Como ¢ sabido, a bibliografia sobre empresas estatais
nunca chegou a comprovacdo empirica da hipétese liberal de que a propriedade privada é superior &
propriedade ptblica na gestdo empresarial®. Mesmo mo campo liberal, boa parte dos autores
converge na conclusdo de que a ampliagio da concorrdncia e redugdo da interferéncia politica na
gestdo sda condigbes suficientes para resolver a maior parte des "imperfeigdes alocativas” associadas
a empresas publicas,

Por outro lado, a opgdo pela reforma - ou, nos termos que propusemos na itrodugdo deste
item, uma reaproximacdo ao tipo-ideal privado - pode ter um alcance significativo no sentido de
ehiminar ou atenuar o impacto das estatais sobre os fluxos de gasto orgamentario corrente,
Constatamos que, de alguma forma, todos os paises analisados passaram por esta fase. Na maioria
deles, fica dificil separar com clareza o que pode ser entendido como politicas ativas e autonomas de
reestruturagdo produtiva global da pura e simples atuagdo emergencial e reativa de socorro a
empresas privadas em dificuldades. No geral, trata-se de tentativas de fazer emergir da segunda, as
primeiras.

68) PARIBAS, (1987). _ -
69) Uma das melhores (entre muitas) sinteses dos resultados principais destas pesquisas pode ser visto em
VICKERS, 1/ YARROW, }. (1988:39-43). Ver também THOMPSON, D.J./ KAY, 1L A.(1986). '
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O carater e a duraglo deste experimento reestruturante ¢ distinto de pais e pais, e parece estar
determinado pela natureza do arranjo institucional e financeiro predominante. Aqui os tragos
essenciais identificados por DAIN auxiliam a entender a diversidade dos processos. Onde o estado
controlava diretainente suas empresas, o rebatimento da pressdo fiscal gerada pelo SPE determina,
em algum momento, respostas bruscas no sentido do ajustamento. Na Inglaterra, a opgio pela
hguidacio imediata de ativos. Na Franga, o esforgo derradeiro de sustentagfo da produgdo estatal
come um espago privilegiado de intervencdo reestruturante exige a contemporizacdo pelo recurso 3
Bolsa de Valores, mas cede lugar a um processo amplo de liquidagio. Em ambos os casos, a
burocracia de gestio das empresas parece submergir sob os designios maiores da politica
macroeconOmica ou simplesmente aderir ao processo de liquidagdo.

Nos casos onde uma estrutura empresarial conglomerada pudera se desenvolver, a
determinagio fiscal da privatizagdo aparece mascarada por processos ditos de  reestruturaco
mdustrial, conduzidos pela burocracia de gestio de holdings setoriais numa atitude de oposicio a
instrumentalizacio govemamental ou simplesmente de adaptagdo as novas condigdes existentes.

Em todos 0s casos, parecem se combinar de forma complexa e, a nosso ver, ingxtricavel,
fatores decorrentes da interferdncia externa sobre as empresa com os fatores inerentes a prépiia

empresa estatal. Dentre os Gitimos, o corporativismo potenciado pelo conluio entre sindicatos e

burocracia de gestdo, e a auséncia de incentivos/restri¢bes capazes de ortentar a burocracia de gestio
na busca de eficiéncia microscondmica. O processo de flexibilizagdo do mercado de trabatho, tipico
dos anos oitenta, que facilitou o ajustamento do setor privado, ndo se estendeu, de forma geral, as
empresas estatais. Pelo contrdrio, na maioria dos casos, o emprego piblico produtive ¢ chamado a
gxercer um papel compensatério da redugio do emprego privado.

Este quadro conduz a uma situagio permanente de tensdo financeira para o SPE, que €, ao
mesmo tempo, uma tensio de natureza fiscal no sentido de que, na auséncia do ajustamento, o quadro
financeiro exigita, em algum momento, o aporte fiscal compensatério. Num primeiro momento, ele
tende a gerar esforgos de reordenamento e reforma da gestdo do SPE. Apenas na It3lia e Espanha,
exatamente os dois paises dotados de holdings setoriais fortes, esta etapa conduz a privatizagao,
operada nos limites da racionalidade empresarial dos conglomerados.

De forma geral, estas tentativas foram fracassadas no sentide de reverter o processo de
acumulagio de um impacto fiscal elevado, represado nos diversos passivos do SPE: seja no
endividamento crescente, seja no atraso acumulado do investimento.

No periodo pds-1985, todos estes processos caminham para a2 opgdo radical pela liguidagdo
de ativos. Seria, a nosso ver, ingénuo atribuir aos politicos ¢ "policy makers” adesdo tdo radical de
principios ao crede liberal e s virtudes do mercado, exceto como retdrica destinada a revestir
objetivos mais prosaicos ¢ pragmaticos. No essencial, o fato é que a fragilizagio do consenso politico
keynesiano abriu espago para a conversfo de um amplo estoque de ativos em fluxos de receita de
eurto prazo. No plano mundial, a crescente interdependéncia das politicas macroecondmicas,
associadas as tendéncias estruturais de enrijecimento das condigdes fiscais, tem orientado os governos
& busca de receitas fiscais geradas fora do espago estritamente orgamentario. Finalmeste, ndo ¢
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secundario o fato de que a "oportunidade" aberta pela crise do Estado keynesiano, de realizar a
conversio patrimonial dos vastos ativos acumulados no pos-guerra, é "ende and for all™: aos governos
que se seguirem restara, apenas, ampliar tributos ou cortar gastos.

Concluindo, diriamos que a crise dos setenta trouxe para os Estados capitalistas com forte
participagiio direta na produgdo, um quadro recorrente de tensio entre suas estruturas ativas e
passivas. A pressfio crescente (interna e externa) pela equilibrio fiscal e os patamares mais altos de
sustentacdo da divida pablica colocam, a todo momento em que o crescimento se reduz, a pressio pela

liquidagfo de ativos como solugdo de curto prazo e politicamente menos danosa do que as formas
tradicionais.
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CAPITULO3 - PRIVATIZACAO NA AMERICA LATINA

Neste capitulo, sustentamos que a privatizacio na América Latina, embora inserida nests
processo mais geral de reforma patrimonial orientada para objetivos fiscais, assume uma feicdo
especifica em decorréncia da natureza dos processos de ajustamento em Curso no continente, ao longo
dos anos oitenta. Analisaremos aqui os principais casos - Chile, México e Argentina -, tentando
wentificar os tragos principais do que parece se constituir num modelo de privatizagio comum a estes
paises, integrado aos processos de ajustamento e renegociagio da divida externa.

Mostraremos, inicialmente, que, com o progressivo agravamento da situacdo fiscal que se
segue & ruptura dos fluxos de financiamento em 1982, em paises onde o setor piblico - Tesouro e
erapresas estatais - assume & maior parte da divida externa, a privatizacdo latino-americana evolui, a
partir do fracasso da iniciativa Baker, para um processo integrado de desregulamentacdio e
transferéncia de ativos produtivos estatais predominantemente para o capital estrangeiro. Esta
evolugdio pode ser observada nas relagdes financeiras entre governos e empresas estatais. Nos anos
aitenta, a interdependéncia financeira entre estes agentes aprofundou-se, como resultado da crise no
padrio de financiamento,

Fmalmente, mostraremos que as iniciativas de privatizagdo nesses t7és paises (0 que ocorre
também no Brasil) passaram por uma fase inicial mais restnta, limitada a pequenas empresas e
negbeios domésticos. A partir de meados da década, define-se em todos eles uma segunda etapa,
nitidamente relacionada as mudangas no padrio de reestruturacdo das dividas extemnas da regido
{iniciativa Brady): a privatizacio abre-se para processos de debr-equity swap, privilegiando o capital
estrangeiro, & ampha-se para mclusdo de grandes empresas e do "nuciec duro” dos SPE's continentais:
servigos piblices e insumos basicos.

3.1. O contexto global da privatizagio

Na Aménca Latina, ao longo dos anos oitenta, as maiores economias miciaram, ou ampliaram,
¢ consolidaram Programas de Privatizagio (PP). Adoti-los como politica basica para o sefor
produtivo estatal é uma opglo que ganha corpo a partir da crise da divida externa, em 1981/82. O
Chile fora um pioneiro mundial, iniciando seu processo em 1974, Brasil ¢ México introduzem seus
programas no inicio dos anos oitenta, a Argentina em 1989, ¢ a Venezuela explicita intengles e Inicia
estudos em 1990. |

Para todos esses paises, sem excegéd, o movimento ao longo dos anos oitenta € de expansio
dos programas & sua progressiva elevagdo 3 condigio de pega essencial nas politicas macroeconSmicas
de ajustamento. Embora se pogsa falar, em grandes tragos, de um mesmo modelo de intervengio
estatal na economia desses paises no pés-guerra - usualmente referido como Estado
Desenvolvimentista - as enormes diferengas existentes quanto ao nivel de desenvolvimento industrial,
tipo de insergdo na economia internacional ¢ perfil do Setor Produtivo Estatal tomam dificil qualguer
andlise comparativa dos processos de ajustamento que esse modelo sofre ao longo dos anos setenta ¢
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oitenta”” . Entendemos, contudo, que existe um quadro basico mais geral, centrado na problemz’;tica da
crise fiscal e do endividamento externo, de onde emergem os determinantes basicos que orientam as
reformas da intervengdo estatal ¢, em particular, da atividade produtiva estatal.

Pretende-se argumentar aqui que o conjunto de determinantes mais gerais do fendmeno da
privatizagiio, tal qual analisados no inicio deste capitulo, estdio, no essencial, presentes na América
Latina. No entanto, entendemos que, no continente latino-americano, os PP assumem cardter e
inserdo tdo especificos a ponto de tornar altamente problematicas e questiondveis as comparagdes e,
mais ainda, as transposi¢des mecénicas das experiéncias dos paises desenvolvidos. Esta especificidade
manifesta-se:

1} na natureza ¢ dimensd3o da crise fiscal que di o quadro de referéncia basico para a
privatizacdo, '

2)na subordinagdo das politicas econdmicas e processos de privatizagio regionais as
exigéncias da reestruturacdo da divida externa;

3) no tipo de insergdio que as empresas estatais tiveram no encamumhamento da intervengdo
estatal desde a eclosfio da crise, no Inicic dos anos setenta.

Antes de analisar as trés principais experiéncias de privatizagfo do continente - Chile, México
¢ Argentina - discutimos neste item estes aspectos mais gerais que definem a especificidade do
processo lating-americano,

Até micio dos oitenta, o padrdo de financiamento apoiado no endividamento externo permitiu a
manutengdo de um certo patamar de crescimento e politicas fiscais expansivas na maiona dos paises
latino-americanos. A divida piblica externa da regifo passou de US$20 para US$160 bilhdes entre
1970 e 1980, Os choques externos - juros, perda nos termos de troca e interrupgio dos fluxos de
Tecursos externos -~ impuseram, no inicio dos oitenta, enorme pressdo sobre a politica fiscal destes
paises. Na presenga de sistemas tributarios fortemente prociclicos, cuja modemizagdo pudera ser
sempre postergada na década antertor pela propria existéncia da "linha de menor resisténcia" do
endividamento externo, 0s processos recessivos que entdo se iniciam impde forte perda na recaudacgio
tributaria. Com excecdo do México, todos os paises latino-americanos s conseguem recuperar em
1984/5 o nivel real de receita fiscal de 1980. Brasil, Argentina e Chile tem sua carga tributaria sobre
o PIB reduzida ao longo dos oitenta.

703 Uma interessante andlise comparativa, que'ressalta as especificidades de cada pais, ¢ feita por FRANKEL, R. et
alii, {1992},
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TABELA I.6.
: INDICADURRES MACROECCGHOMICOS DA AMERICA LATINA
1980 1981 1882 1983 1584 1585 1986 1987
PIR por aapita
{1580 = 100} 100,0 88,4 95,0 80,4 21,7 52,7 24,0 54,5
Inflagie {taxa %) 56,0 57,5 84,6 130.8 184.8 4,7 64,5 1983
Serviges fatores (¥ PIRy  -2,7 -3, 8 -5,4 -5,2 ~5,3 -5,0 -4, 4 -3,9
Potpangx externa {% PIR} 4,0 5,4 5,5 1.0 G,0 2,5 2,1 1.3 |
Termes de troca (& P18} 0,0 -0,7 -2,7 -3, 0 ~2,6 ~3,3 4,3 -4,.3 ?
| Inversio (% PIB) 23,7 23,3 26,0 15,3 15,9 18,0 i5,7 18,58
% Déficit Pablico {% PI) 4,2 7.2 9,3 6.5 5,3 5,0 6,9 7,8
FONTE: CEPRL/PFUD (1985a).
TAEEIA I.7.

AMERICH, IATRIA ~ DAISES SEIRCICHADCS
PRRTICIPNGO D DEvIDA WErich () 1A DIVIDA BOERM DE LONGD PRAZO {USS milhdes)

ARENTDR MEICD : CHILE BRASIL

TOTAL  FERICA 2 TIEAL  BAEILICA % TOTAL  FELICA % TOTHL PELICA %

180 16,779 10.186 40,7 40,578 33,675 62,19 5433
IWBl 22.7EL O10.5BE 46,52 B2.523 42,723 &Q,73 12,666
igg2 271313 15.886 568,59 59651 S51.851 86,42 13.870 244 37,54 74.811 Bi.687  &%,08
a3 35533 25440 71,00 81.568 66,763 81,05 14,723 598 44,81 B1.247 S3.%38 73 52
1884 F7.0A0 26.700 72,08 86.022 62.736 81,06 17.044 10,617 62,29 25.881 70.E717 TH.A2
1885 41.%02 37.327 89,068 89 .446 72.701 BZ,20 17.628 12.897 73,16 SB1.638 74.451 51 .26
IRG8 A5 298 40.958 9 42 90,912 TH. 808 €3,3% 18,124 14,883 81,08 99.255 84.814 85,5
1987 B1.040 48,187 85,37 98,484 RB4.33§ BE.&3 18.020 15.554 86,32 105.923 91.489% 86,37 i
1888 48.314 47.514 96,35 B6.492 BO.B61 93,14 16,054 13,692 85,2% 101.398 £5.884 85,64
1989 53.220 61.429 96,62  BO.256 76.257 95,02  13.597 10.850 71,52 _ 90.202 BA.284 93,35
fonte: World Bank, World Debt Tables, virios mmeres.
{1} Divida piblica e divida garantida pelo setor pabiico,

LA 50,28 56.49% 39.894 70,61
528 35,75  64.625 44.833 69,37

LT T B~

TAREIA 1.8
H mifES SELECIOUOS - NEY. PN e MO FORKEIRD § IS

20 a g2 83 T3 58 86 87 83 89 80
ARGENTDNA 7,46 13,28 15,12 1515 13,83 602 473 7,72 md n& md.
IO 581 12,27 13,98 7,59 6,79 2,50 13,48 15,08 9,84 5,22 -
THER ~5,36  ~0,3% 3,92 3,45 4,59 2,86 1,46 0,26 md. mat md,
ERASTL 1,15 3,35 4,2 ag 306 3,66 2,62 4,26 4,8 - -

FOUIE: Tebelaz 6, 10,15 e 19 a freabe.
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TAREIA I.9.
PRISES SELECIQROOS - JUROS DA DIVIDA MELICA DORRB
CMT % DO PIB E DA MEC. CURFENTE DO SETOR HHLICO

% PB 0,6 0,9 3,3 3,9 4,0 3,8 3,7 3,5 4,8 5,3
D ow DINESSS OFR SF 0 12,6 2,5 45,6 258% A5 19,5 13,7 13,6 12,1 22,3

% PIm 1,8 1,8 3,8 4.8 4,3 5,2 4,8 45 3,8 3,5 |
% DIWESSOS O, S 16,1 23,9 34,7 456 453 465  T,0 802 58,5 50,7

R PR 1.8 1,6 2,3 2.8 51 €.5 7.4 5,1 1,8 4,5
D3 DOEESSOS OFR. sp 8,5 a.2 8,2 11,3 12,3 14,4 13,3 0.2 19,2 0
© % PIB 1,8 1,8 2;1 2.6 - 2,5 1.8 2,7 2.2 1,%
§ DEEESEOS OR, ap 8,1 11,2 17,7 23,0 276 26,8 16,5 23,8 22,6 -
% MIDIA FIB 1.5 1,5 2.5 3.4 4,0 4.3 4.4 4,1 3,7 e S

FONIE: CEIRL/PND @ cifras oficists, aofome CEPAL/BRD, (LAWR) |, {1991k}, {1951c) & (1591a),

IATSES SEIRCIOWIS ~ FRESEES LIQUINAS &0 ENTERICR ¢ DTH B US§ (ORENTES)
80 Bl 82 a3 94 85 . 88 a7 8a B9 3
FRGEITTHR, _ _
T2 MILHGRS ~B852 248 -2428 15 2054 €51 brica el 1672 2057 1753
% PIB : -0,6 0,z -3,6 0,2 z,é 1 2,9 2,1 2,3 2
WSO
55 MITECES -1241 4755 293 4356 6139 6640 5347 1705 5413 6664
® PIB ~0,6  -1,8 ~1,5 3,1 a5 3,7 1,2 1,2 3,1 3,3
CHITE
U8S MTHES 517 5e6 -Z78 -g76  -365 -133 517 626 pac 880
% PIR 2.0 1,% -1,2  —4.8 -2,1 -0,9 3,1 3,3 1,0 3,9
BRASTE, _
USS MILEGRS -196  -543 ~-453  ~572  -1g73 4540 4122 5405 430 4694
i % FIB 6,1 -0,3 0,2 0,3 -0,9 2,0 1,5 1.8 2.1 1,2
? T™OF, mises RS MIINES -1772 -4B6E  -5EUR WRF THES 11798 12008 8706  1S:i: 140m
| TOT. ALATDN US) MIIECES 2784 5815 -50S3 2342 7010 14055 14205 12757 17363 16326
[

FONTE: Wordct Bank, Worid Dest Tibles, ecicho 1988-89 & 1950-9%,

A concemracdo da divida externa em mios do Setor Publico se expressa na ampliagdo do peso
relativo dos juros, como fica claro na tabela 1.9, Com excegdo do Chile, os juros sobem para um nivel
medio de 25% dos recursos correntes do Setor Piblico.

A conjugacdo dos limites A extragdo fiscal, degradagdo da receita pelos niveis elevados da
inflacdo e o encilhamento financeiro do Setor Publico, mesmo diante de politicas de contengdo de
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gastos na maioria dos paises da regifio, levou 4 explosio das necessidades de financiamento do Setor
Pablico ndo financeiro {tab. 1L.8.).

O resultado liquido de uma divida crescente e crescentemente publica ¢ da quase total
mterrup¢do nos fluxos de financiamento externo é a dréstica alteragdo do balango de recursos lquidos
externos para o setor publico. A partir de 1983, os governos latino-americanos em conjunto passam a
remeter volumes crescentes, que chegam a niveis entre 3 e 5% do PIB. Entre 1983 e 1989, Argentina
remeten USS 10,6 bi, o Brastl USS 23,7 bi e o Méxice US$ 36,3 bi (tab. 1.10).

3.1.1. Politica econbmica ¢ instrumentaﬁzagﬁé

A crise fiscal centrada no endividamento piblico externo ¢, portanto, um elemente comum aos
paises latino~-americanos onde os Processos de Privatizagdo vieram a assumir importancia ac longo
dos anos oitenta. Cabe, agora, buscar elementos que informem qual o tipo de insergdo que as empresas
estalais assumem na sua evolugdo. '

O modele de intervengdo estatal tipico do continente & caracterizado por um elevado grau de
mterferéncia governamental sobre a gestio das empresas estatais. A concentragio dessas empresas em
setores de insumos basicos, servigos publicos e infra-estrutura termou mais freqiiente que pardmetros
basicos da gestdio microecondmica - fixagdo de precos, estratégias de inversdo ~ fossem parcial ou
totalmente retirados do ambito decisdrio empresarial. A elevada instrumentalizagdo dessas unidades
empresariais para fins de politicas industrial, redistributiva e de ajustamento levou, até o inicio dos
anos setenta, pars todos o8 paises do continente, a wma elevada participagio de recursos fiscais na sua
pstrutura de financiamento. O periodo de instabilidade aberto com o primeiro choque do petrdleo
resultou, de forma geral, num aprofundamento desse padrdo de relagBes Estado x empresa. Os Estados
nacionais passam a Interferir mais amplamente no ambiente econdmico e na estratégia das empresas.

Neste ftem, iremos constatar que, na América Latina, o nivel de afastamento ao tipo-ideal
privado atinge dimensdes elevadas, de forma crescente nos anos setenia e oitenta, afastamento este
traduzido em crescentes transferéncias de recursos entre empresas ¢ governos.

O afastamento ndo significa, necessariamente, pressdo deficitéria do SPE sobre os orgamentos
pabhicos. Como ja destacamos no cap. 1 acima, ele tanto pode decorrer da perda de controle do
governo sobre o equilibrio microeconémico como pode resultar da imposicdo &s empresas estatais de
padrdes de afuacio que levem a geragdo liquida de recursos para o orgamento. Como veremos, a
América Latina oferece um caso emblemético desta sttuacdo, a economia chilena, onde as empresas
gstatais atuaram como fonte fundamental de recursos ao orgamento durante todos os anos oitenta.

Para as demais economias analisadas, comtudo, o afastamento resulta em sistematica
ampliacio da drenagem de fluxos fiscals compensatérios, chegando a niveis excepcionalmente
elevados 2 meados dos anos oitenta.

Como ja ressaltamos antes, é complexa a diferenciagdo emtre os fatores de ineficiéncia
microecondmica e aqueles de  instrumentalizacio na determinagio do afastamento. No caso
fatinoamericano, contudo, embora seja evidente a presenga dos primeiros, as proprias condigles
impostas pela crise levam a gue a instrumentalizacio, muito mais do que a estratégia empresarial
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microeconomica, determine a evolugio do SPE nesses paises. A medida que a crise se apmﬁmda a
estratégia de financiamento das EE passa a ser cada vez mais afetada pelas pohtu:as de ajustamento _
contencio tarifaria, restrigdes ao crechta mterno etc. '

3.1.2. Przvatxzag:éo e conversao de divida

A especificidads da pnvatlzaqao latmo-amencana se expressa, tarnbem 1o papel destacado
assumido pelas operagdes de troca direta de ativos - debf equily swaps - nos pr_pggs_;qs continentais..

Embora as privatizagdes européias tenham envolvido sempre, direta ou indiretamente, a
destinagdo dos recursos obtides para redugdo de divida, as vendas sempre se deram por pagamentos
em espécie. A redugdo de divida ocorria indiretamente, pela redugéo das emissGes, ou pela dest_inas;éo
dos recursos para seu abatimento, como feito na Franga, o

Na América Latina, o processo de privatizagdo foi realizado com frequente predomlma das
operagoes de DES, principalmente nas fases inicials dos processos. O caso limite, até 1_993,. fc_n o_do
Brasil, onde a receita em moeda respondeu por apenas 4% do total. Segue-se 2 Argentina, que apoiou
seu processo na conversdo de US$ 12,9 bithdes em divida publica extema e'intet_-'na_,_pontra tUss 9.8
em pagamento "cash”, Para México e Chile ndc localizamos dados precisos sébré'-e'st'as'jﬁa'rt'icipacéas |
mas as informagdes disponiveis indicam que, principalmente na privatizacio das grandes empresas 2
troca direta exerceu papei importante.

Ha, a2 nosso ver, diversas razdes que explicam este trago pecuhar A pnmelra refere~se as
caracteristicas dos mercados de capitais domésticos, cujas dimensdes ndo. _su:p._o_rf_a_l.‘zam a. pressdo
exercida pelos elevados ativos estatais ofertados, e & reduzida dimensdo dos grupos de capital nativos,
em relagdo ao valor de algumas grandes empresas nos setores de insumos basicos e servigos publ:cos
A atracdo de capitais externos emergia como uma necessidade, em especzal dadﬂ & preméncia de
resultados rapidos que caracterizou todos estes processos.

A segunda razdo estd agsociada aos desenvolvimentos ocorridos. 20 mve] da renegocxar;aa da
divida externa do continente. Até meados dos oitenta, os arranjos ;whtzcas € ﬁnance:ms concebidos
tiveram sempre como eixo criar condicbes para o pleno pagamento da divida. Em contrapamda,
divida se mantinha c:omo ativo nio negocidvel na carteira dos credores. A chamada mmatwa Baker"
foi a tltima tentativa neste sentido. A partir de meados da década, o esgarg;amento da coesao entre 08
bancos credores ievou a um duplo desenvolvimento, Primeiro, & emergéncia do mercado secundario de_
titulos da divida, mdlcando a disposi¢do de muitos bancos de assumir perdas de capital e sasr destes_ '
débios. Por ou:tro lado a crescente disposigdo dos bancos para aceitar troca destes dﬁbrtos por Gutros
tipos de ativos,

"0 mecanismo de conversdo da divida em capital proporcionou umfa saida para os _'v_a'?ores
da divida com os bancos dos Estados Unidos, tanto os peguenos como oulros, que finham uma
exposigio crediticia relativamente pequena nos paises em desenvolvimento, e aportou também
vultosos ganhos aos principais bancos dos Estados Unidos, mercé das considerdveis comissdes que
cobraram como infermedidrios. A perda implicita no mercado secundarm fo: asszam}da peios
bancas pequeno? des:?}osos de escapar da a’fwda e cansmum wim arrarzvo pam as emprems'
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transnacionais interessadas em investir de forma barata no pais em guestdo”. (MORTIMORE,
1991), |

A meados da década, ampliam-se as pressdes dos diversos interesses internos ¢ externos sobre
o5 governos para ampliar os programas de conversio de divida em geral” . Progressivamente, os
acordos de renegociagio e de estabilizagio envolvendo o FMI passam a incluir processos de
conversdo de divida, O acordo mexicano de 1983, que reescalonou US$ 30 bilhdes, incluiz o
compromisso do governo de abrir um programa de conversio’ .

Em terceiro lugar, para os paises endividados, os processos de conversiio da divida extema
permitiam trés resultados importantes para a gestdo do setor externo: manter ou ampliar os niveis de
investimento direto extemo” (ainda que no curto prazo™), em franca redugdo nessa época, & ao
mesmo tempo captar parte do desagio oferecido no mercado secundério”. Um terceiro resultado
essencial, usualmente pouco enfatizado, é a possibilidade de induzir o retorno e a legalizagdo de parte
dos amplog sstoques de capitais expatriados. Em todo o continente, a estatizagio da divida externa e
as politicas recessivas orientadas para o ajustamento foram acompanhadas de uma forte recomposigdo
de carteira dos agentes privados, orientadas para aplicagdes financeiras intemnas indexadas e, em
grande volume, para abrigos seguros no. exterior. Os programas de conversdo propiciam um
alternativa flexivel para que os governos concedam incentivos a repatriagdo, atraves da diferenga entre
precos de mercado da empresa e valor de face dos titulos.

Finalmente, existe uma razdo de ordem tatico-politica, referente 2 implementagio dos
processos, que ndo pode ser desprezada. A privatizagio via conversdo de divida, como o exemplo
brasileiro (veremos no capitulo 3) demonstra, toma muito mais dificil a explicitagdo dos pregos
efetivos pagos pelas empresas. Para o grande publico é dificil perceber as sutilezas envolvidas,
facilitando ao governo passar a2 imagem de resultados aparentemente positivos, quando tomados pelo
valor de face dos titulos envolvidos na transagdo.

Ao longo dos anos oitenta, a conversfe em capital passa a fazer parte dos programas de
reestruturacio de divida. Embora s6 em 1985 assumam carater de programas oficiais {o Chile ¢ o
primetro, nessa data), Brasil e Argentina vinham j3 operando mecanismos temporarios e ad hoc, nio-
formalizados, desde a crise da divida. Apés o Chile, programas oficiais sdo implementados no
Mexico, Argentina e Brasil.

71) BAER, M.(1991), pag. 232.

723 ERIAN, M.A. (1991).

73} A conversdp de divida em investimento foi responsdvel por cerca de 43% do investimento direto externo no
conjunto dos principais paises devedores do continente entre 1985/89. Ver (MORTIMORE, 1991:104),

74} O resultado Hquido das conversBes de divida em capital sobre os fluxos de investimento externo € polémico. S¢
o efeito tem grande chance de ser positivo no curto prazo, a consideragio de dimensdo itertemporal, dados os efeitos
futuros sobre remessa de dividendos, pode ser menos atraente. Ver MEYER, A. / MARQUES, M.8, (1989).

753 A porcentagem do valor de face no secundario cai, entre 1986 ¢ inicio de 1990, no México de 59 para 36, na
Argentina de 65 para 13, no Brasil de 74 para 22. Ver (MORTIMORE, 1991:90).
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TABELA ¥.11.

i VOLUME DE CONVERSAC DE DIVIDA EXTERNA POR PAIS - 1988/80 |

ARGERTINA ? CEILE MEXTCO BRASIL

[ mmmmmm e e e e e o
. 1ses 469,0 323,0 - 537,0
1986 - $74,0 . 4%3,0 . 176,0

1987 - L 1.897,0 1.680,0 336,0
1980 764,0 | 2.827,0 1.056,0 2.095,0
1989 1.180,0 2.767,0 532,0 42,0 |
1980 §.670,0  1.100,0 §52,0 292,60
ToTAL $,083,0 | 10.088,0 4.333,0 [ s.3v9,0

Hotz - valox de face da divida convertida por programas eoficiais.
Exclul reconpras de divida ccorrida fora dos prugramas coficiais.
Fonte - BUNE. W. / TROIA, R.(1832).

De forma geral, esses programas, na forma em que foram implementados inicialmente, tém seu
grande problema no impacto gerado sobre a base monatiria - no caso do Banco Central monetizar
diretamente os fitulos - ou na concorréncia frente ao préprio Setor Publico por recursos do sistema
financeiro interno, caso o Banco Central utilize bdnus em moeda nacional. lIsso torna bastante
problematico para paises envolvidos em politicas de ajustamento - em geral com déficit publico
expressivo - utilizarem amplamente o instrumento para financiar investimento e captar desagio, U
efeito expansionista dos programas, juntamente com os problemas de especulagdo ocorridos, estdo na
base das decisdes de suspensdo e/ou restricdo dos programas. E significativo gue o tnico programa
mantido ac longo da década foi o chileno, respaldado no periodo por uma situagio fiscal bem methor
que os demais.

Ja a conversdo de divida para troca por ativos existentes €, em prmcipio, monetariamente
neutra. A privatizacio surge como uma forma particular da conversiio de divida externa em capital.
Na segunda metade dos anos oitenta, os programas de conversio de divida chileno & mexicano foram
progressivamente orientados para privatizacdo. Brasil e Argentina, depois de tentativas frustradas ao
longo da década, voltam a admitir conversdo a partir de 1990, no contexto dos programas oficiais de
privatizagdo {(curiosamente, ambos os paises sempre excluiram explicitamente a privatizacio nas
tentativas anteriores).

3.1.3. Desregulamentacfo ¢ fiscalidade

Em todo o mundo os processos de privatizacde tem ocorrido em estreita associagfo com
processos mais ou menos amplos de desregulamentagio. Na América Latina, © modelo em voga ¢, na
realidade, uma trilogia, que inclui também a liberalizagdo do comércio exterior,

Nio iremos abordar neste trabalho a questdo da desregulamentagdo, a qual daria, por si sd,
uma outra tese. E necessirio, contudo, discutir algumas conexdes entre estes processos e a
privatizagio que so relevantes para a questio que aqui nos interessa, a dimensfo fiscal das
privatizagdes.
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A desregulamentacdo ~ ou, como € referida is vezes, a re-regulamentacfo - assume papel
zrucial nas privatizagdes de setores que apresentam caracteristicas de monopélio natural. Onde elas
existam, 0 imperative econdmico da maior eficiéncia exige a preservagio do monopélio que passa a
ser privado. O ponto bisico reside em que a privatizaciio exige, de alguma forma, explicitar em
instituiches reguladoras piblicas os mecanismos de controle que antes eram operados através da
relagdic de propriedade entre governo e empresa estatal. Na realidade, a privatizagio exige sempre
a sofisticagfo e aprofundamento da fung¢do reguladora, uma vez que a propriedade privada do capital
introduz restrigdes maiores ao acesso i informagdo, condigdio basica para a eficiéneia da fangdo
reguladora, ac mesmo tempo que amplia ¢ escopo para acdes oporfunistas.

Esta constatagdo conflita com as versdes mais ideolégicas e simplistas da plataforma liberal,
qué tendem a apresentar a "modemnizagdo” e o aumento da eficiéncia como composto de trés
mavimentos simultineos e de mesmo sentido: liberalizago, privatizacio e desregulamentagdo. Isto

desconsidera as evidéncias mais basicas até do proprio processo inglés, o paradigma habitual, onde a
privatizagdo foi acompanhada de redefinicdo e modernizacdo do aparato regulador.

Na América Latina, esta guestdo panha relevéncia porque, em todos 0s casos relevantes, as
mciativas de desregulamentacdo foram operadas em sumultaneo ao deslanche das alienagdes e, muito
frequentemente, foram precedidas por elas. Esta situagdo coloca de imediato duas questBes referentes
ac encaminhamento adotado pelos governos a estes processos. A primeira, relativa a natureza do
sistema regulatorio que o governo constrol como ambiente para o monopolio privado. Segundo,
relativo ao "timing" de implementagdo desta estrutura vis-a-vis a transferéncia dos ativos para o setor
privado. _

A definicdo do ambiente regulatério pode ser desdobrada em trés decisdes centrais. Primeiro,
a ppedo por operar, previamente a privatizaclo, a reestruturagio produtiva no setor, principalmente
através do fracionamento horizontal das grandes empresas (ampliando o numero de propnetarios e
reduzindo o poder de cada um deles) & redugdo da integrago vertical, separando em distintas
empresas fungdes produtivas que apresentem graus. de monopélio natural diferenciados (o caso
paradigmatico é o da energia elétrica, onde ganhos podem ser obtidos pela separacio das trés fungles
basicas). _ _

Segundo, a decisio cemtral de adotar ou nio um sistema rigoroso de controle sobre
remuneracdo e condigdes de atendimento ap mercado, especificando com clareza os direitos do
regulador e os deveres do monopolista.

Terceiro, a decisio sobre a remogdo ou preservacdo dos beneficios e privilégios de ordem
fiscal, fornecimento de insumos ou reserva de mercado que antes existiam para a empresa estatal.

A natureza de tal ambiente regulatério implementado, tem forte influéncia em dois aspectos
cruciais e estreitamente interligados da privatizagiio. Primeiro, vai definir a distribuicfio dos ganhos ¢
énus entre os novos capitais privados e a sociedade em geral, ou seja, o consumidor, na operagio
fitura do monopélio. Segundo, influenciard fortemente o valor final obtido na venda da empresa. E
evidente que quanto mais sejam preservados os beneficios monopélicos & quanto mais fragil o aparato

regulador, maior pode ser o valor presente dos fluxos esperados de rendimento que determinam o
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prego que os agentes privados estardo dispostos a pagar pela empresa ¢ maior o 1mpacto da operagdo
privada sobre o consumidor.

A atenuagio dos sistema reguladores e a preservagdo das estruturas concentradas e
verticalizadas encontra fortes defensores {(além, obviamente, dos compradores potenciais}), na
burocracia de gestio das empresas privatizadas, principalmente quando ela percebe a possibilidade de
se perpetuar no controle {caso inglés), ¢ nos setores do governo mais diretamente comprometidos com
o resultado fiscal da privatizagdo.

E um trago constante das privatizacBes atuais a tendéncia a subordina¢fio dos sistemas
reguladores ao resuitado fiscal da venda de ativos ¢ aos interesse da burocracia de gestdo, Toda a
literatura sobre o caso inglés € undnime em reconhecer que todas as medidas voltadas para a
ampliagdo da concorréncia na privatizagdo dos servigos puablicos foram derrotadas por aqueles
mteresses.

A segunda questio qus apontamos acima - o "timing" da implementagdo do sistema regulador
- refere-se ao dilema entre "privatizar e depois regular” e "regular e depois privatizar”.

Parece evidente que a segunda opgdo € mais consistente com um processo de reestruturacio
predutiva que busque compor adequadamente a defesa dos consumidores e os aspectos distributivos
com o nivel étimo de incentivo 3 operagio em bases privadas. E, contudo, nitidamente conflitante com
processos de privatizacdo acelerados por motivos politicos ou fiscals, '

A primeira opgfo se justifica devido as dificuldades evidentes envolvidas na reforma de
sisternas regulatrios, em geral processos demorados que exigem revisdo de diplomas legais e até
constitucionals, necessariamente tramitando pelo Parlamento. Esta opglo € a unica saida quando o
governo tem interesse numa privatizacdo rapida. Em geral, este interesse decorre dos objetivos de
natureza fiscal, o que toma possivelments contraditdrios os resultades. A indefinigic do ambiente
regulatorio, ac ampliar a incerteza dos compradores quanto as suas condigles futuras de operagdo,
tende a reduzir o valor da empresa, principalmente quando o setor em questio era fortemente
regulado, garantindo amplo poder discricionario ao governo.

Nao entraremos em detalhes, na analise que se segue, dos aspectos regulatdrios de todos os
casos analisados. Faremos uma excegdo para o caso argentino, onde esta questdo é absolutamente
central na légica do processe de privatizagio implementado. Cabe registrar, contudo, que a literatura
parece ser consensual na constatacio de que na América Latina em geral, a re-regulamentacio tendeu
sempre a ser subordinada ou, no minimeo adequada aos objetivos de maximizagio da receita de venda
dos ativos, preservando, pelo menos por um periodo de alguns anos, a maior parte dos privilégios e
postergande a aplicacdo de sistemas mais rigidos de controle da remuneragdo e apropria¢do de ganhos
de produtividade("™},

76) Sobre o caso chileno, veja-se PAREDES, R. (1993), MUNQZ, O. {1993), SAEZ R ({1993) e LANDLOT, V.
(1993). Sobre o caso mexicano, BAZDRESCH, C and ELIZONDO, €. (1993), observacles sobre a re-
regulamentacio do sistema bancério, onde se sustenta que a flexibilizacio de normas implementada previamente &
privatizagio poderd trazer problemas futuros para a gestdo do sistemad de crédito pelo governo.
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3.1.4. As etapas da Privatizacio na América Latina

Nio ¢ objetivo deste trabaltho uma discusso detathada de todos os aspectos dos processos
latino-americanos, Interessa-nos entendd-Jos no contexto das politicas de ajustamnento
macroeconbmico em que ocorrem com particular énfase nas relagdes que apresenta com a crise fiscal
& financeira dos Estados.

E nitida a existéncia de duas etapas na evolugio do fendmeno de privatizagdo no continente.
O que as distingue, no essencial, é o tipo de determinante maior que condiciona 0s processas enguanto
miciativas de politica econdmica, '

Numa primeira etapa, que se estende até meados dos anos oitenta para México e Chile & até
1990 para o Brasil, os processos entdio em curso apresentam duas caracteristicas basicas:

a} sdo claramente restritos a empresas estatais de pequeno porte, situadas fora dos setores
estratégicos de servigos piblicos, infra-estrutiira e insumos bésicos; '

by envolvem transagBes essencialmente domésticas, As empresas sjo privatizadas por venda
privada a grupos internos selecionados, f:eqﬁ_éntemente com forte apoio crediticio governamental. A
participacdo do capital estrangeiro 8, em geral, limitada aos grupos ja localizados no pais: a situagdo
precaria ¢ instdvel das economias oferecia poﬁcos atrativos a novos investidores internacionais.

Essa é uma etapa, portanto, na quai a privatizagdo representa basicamente um esforgo para
bloquear a inclusdo, no SPE, de ireas e 'seftarés nao tradicionalmente ocupados, expansdo essa que
tendiz a ocorrer como uma conseqiiéncia do préprio esforo intervencionista exigido pela crise. O
ponto essencial € que o "nicleo duro” do setor produtivo estatal nesses paises - servigos publicos,
mirg-estrutura ¢ msumos basicos - ndo &, nem de longe, afetado pela privatizagdo, nessa fase. O
Estado, na realidade, trata de rejeitar a incorporagio de empresas antes privadas, cuja nacionalizagio
decorren muito mals de ma performance econdmica on financeira do que de qualquer impuisb de
amphagéo do seu "brago planejador”. Grande parte das privatizagdes no Chile e Brasil, nessa fase,
compde-se de descarregamento das carteiras de suas entidades oficiais de fomento, a CORFO ¢ o
BNDES.

Por outro lado, ainda que seja forte a motivagdo de natureza fiscal por trés desses processos,
ela nio assume ainda o cariter de conversdo patrimonial que teria depois. E evidente, dada a
conjuntura particular que levou & nacionalizagdio da maior parte das empresas envolvidas, o elevado
dnus -que incide sobre as finangas publicas (ou sobre os bancos estatais) sob a forma de
transferéncias, aportes de capital e custos administrativos de gestdo, Predomina ai, portanto, uma
estratégia fiscal defensiva ao nivel dos fluxos de gasto piblico, muito mais do gue uma estratégia
voltada para os estoques de divida publica” . Também no México a primeira fase do processo parece

77 €3 caso brasileiro ¢ flustrative. A iniciativa frdgil e desanimada do governo federal, com og diversos programas
de privatizacio dos anos oitenta, guardava pouca ou nenhuma conexdio com as politicas de ajustamento. A forga
melriz por irds dos poucos resultades obtidos origina-se, sem divida, no interesse particular do BNDES,
sobrecarregado pelos custos de manutengio de uma enorme carteira de ativos "podres” herdados dos anos setenta,



ter sido um movimento de reordenamento doméstico de fronteiras piblico-privado, que visava livrar o
Estado de centenas de pequenas unidades para as quais niio havia sequer controles individualizados,
rebatendo de forma desordenada no orgamento pﬁblicon

A segunda etapa da privatizagdo latino-americana envolve a drastica ampliagdo dos
programas existentes em seu escopo e profundidade, a partir de 1985, 1989 e 1990, respectivamente,
no Chile, México e Brasil, e na Argentina a adogdo de ambicioso programa oficial em 1989,

O aspecte fundamental dos PP nessa fase ¢ a domindncia da reestruturagdo patrimonial como
alternativa ndo 6 para a renegociagio da divida externa como para o ajuste fiscal de curto prazo. O
primeiro corolario € o seu avango para o "nicles duro” dos SPE latino-americanos: servigos publicos,
insumos basicos e infra-estrutura. O segundo, a franca abertura para a participagdo do capital
mternacional, com a tinica & notavel exceqdo do Brasil.

Um dos desdobramentos basicos subjacentes a essa mudanca, em grande medida ligado &
propria crise fiscal, ¢ a acentuada degradagdo da situagdo econOmica de grande parte das empresas
estatais no continente, Em maior ou menor grau, as dificuldades no equacionamento financeiro
levaram os servigos publicos estatizados a situagbes cadticas de qualidade, em'grande medida {mas
nfo 50) decorrente da drastica compresso dos investimentos”™

Isso tem importantes conseqiiéncias. Primeiro, coloca o problema da sustentagio do
investimento nesses setores, o que, dada a crise de financiamento, comega a sinalizar para a
privatizagio come saida natural, Segundo, opera como poderoso fator politico de solapamento das
forgas contrarias & privatizagdo, o que é agravado quando os govemos tentam recuperar as tarifzs em
termos reais, sem que haja correspondente melhoria da qualidade dos servigos. '

3.2. Setor produtivo estatal, crise fiscal e privatizacio

Neste item, passamos a tratar das relagOes entre fiscalidade e privatizagdo no contexto latino-
americano., N#0 € nosso objefivo tratar exaustivamente dos multiplos aspectos envolvidos nos
processos ocorridos no continente. Nos interessa, mais precisamente, trazer para primeiro plano
determinadas relagbes financeiras entre govemoes e empresas estatais, que usualmente sdo
desconsideradas na analise destes processos. lremos analisar, para os trés principais casos de
privatizagdo no continente - Chile, México e Argentina - sua insergo no contexto mais geral das
politicas de ajuste externo e principalmente fiscal.

Para tanto, apresentaremos para estes paises, segundo uma metodologia comum, a mensuragdo
das necessidades de financiamento do setor publico ndo financeiro, de modo a explicitar as

78) Segundo os mais recentes levantamentos orientados pela CEPAL, ndo hd qualquer possibilidade de obtencio de
dados contabeis ¢ financeiros do conjunto de pequenas empresas por ¢les chamados de c}unquﬂ!enas Yer
(CEPAL/PNUD, 15%1a),

79) Para tomar um exemplo, os servigos de telecomunicagdes chegaram a sitaagdes cadticas no México e Argentina,

com delerioragio acentuada da qualidade. No Brasil, ainda gue com preservagio de quahdade o corte dos
investimentos 50 longo dos oitenta provocoun grande congestionamento dos sisternas, '
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tranaferéncias de recursos entre empresas e governo, A forma usual de apresentacio agregada, que
oferece o resultado liquido do Setor Publico Néo Financeiro, esconde os resultados parciais por nivel
de governo, em particular aqueles do governos federal ¢ locais em contraposigdo ao das empresas
estatais. Na apresemtacdo utilizada abaixo, explicitamos estes déficits antes e depois das
transferéncias, deixando claro o sentido e a dimensfo das transferéncias, Faremos acompanhar esta
base empirica com alguma ilustragdo de aspectos da evolugdo fiscal, sem pretender uma analise
exaustiva da questdo fiscal nestes paises.

Em paralelo a2 evolugdo das relagdes fiscal-financeiras no seio do setor publico,
apresentaremos a implementacio do processo de privatizagdo nas duas etapas propostas acima.

3.2.1, Chile

Quando os militares assumiram o poder, em 1974, a economia chilena era, fora de qualquer
duvida, a mais estatizada do continente. O regime Allende tinha operado um amplo processo de
nacionalizaciio, que levara ao controle de 596 empresas respondendo por aproximadamente 40% do
valor adicionado na economia®™ e mais de 80% de mineracio” e servigos financeiros™. O novo
governe Iniciou imediatamente um amplo processo de privatizagdo, destinado a reverter as
nacionalizacdes recentes realizadas por Allende. Nesta que é usualmente considerada a primeira fase
das privatizagOes chilenas, cerca de 325 empresas, com valor patrimonial de cerca de USS | bilhio,
foram devolvidas aos donos anteriores, sem qualquer pagamento ao Estado. Pelo contrario, grande
parte destes proprietarios receberam substancial ajuda sob forma crediticia, a titulo de compensagéio
por perdas de capital que teriam ocorrido durante o periodo de estatizagdo®™ .

E relevante destacar que, ja desde 1974, o governo militar excluiu da privatizagdo as dezoito
maipres empresas controladas pela CORFO (Corporacion de Fomento), tidas como "de importancia
para o desenvolvimento nacional”. Estas abrangiam todos os grandes grupos - cobre, petroleo,
eletricidade, siderurgia, carvo, agicar e salitre. Estas empresas nio serfo afetadas pelo processo
sendo a partir de 1985, Como veremos & frente, elas irdo desempenhar papel fundamental na geragio
de recorsos fiscais para o Orgamento, a partir do inicio dos ottenta. '

A segunda fase (1975/82) é aberta com a crise de 1975. Além de contimuar liquidando os
ativos do governo Allende, assume grande importincia nessa fase a geragdo de recursos fiscais para
apoiar o esforgo de ajuste implementado pelos novos gestores da economia. Foram vendidas outras 91
empresas, 44 participacSes minoritarias e 16 bancos, o que reduziu o plantel de empresas estatais

80y HACHETTE and LUDERS (1991:16).

%1} Allende completou a nacionalizacio da mineragdo de cobre, criando 3 CODEICO (SAEZ, R, (1993),
82) Ver (WORLD BANK, 1988:18, v.2). '

83} ideny, pag. 75.



chilenas a apenas 48 em 1980. Estas vendas, contudo, ficaram limitadas a empresas de pequenc porte.
No total, esta etapa aportou aos cofres publicos apenas US$1,2 bilhdes™

No momento da crise econdmica, em fins de 1981, o programa de privatizagio estava
praticamente concluido. Foram devolvidas aos proprietarios todas as empresas. nacionalizadas por
Allende, incluindo os 18 bancos e outras empresas anteriormente estatais™. O trago fundamental
dessa fase é a busca de resultados répidos. O governo nio faz praticamente nenhuma pré-qualificagio
dos candidatos, e praticaments todas as vendas foram amplamente financiadas pelos agentes
financeiros federais a prazos de $-15 anos, com alguns de caréneia. Isto levou a um processo
ampliado de endividamento, com elevadas relacdes divida/capital na maioria dos grupos™. Ag
empresas e bancos mais importantes foram adquiridas por uns poucos grupos econdmicos, gerando

alta concentragdo de propriedade. A maioria das vendas foram para agentes internos: em 1973, 47
empresas tinham sido compradas por investidores nacionais ¢ apenas dez por estrangelros dos quais a
matior parte ja estabelecida antes no pais’

Ate 1982, nenhuma grande empresa foi privatizada no Chile. Entre 1974 ¢ 1980 o processo
gerou USS 730 milhdes pela venda de 350 empresas e 1SS 450 milhdes pelos bancos, totalizando
US$ 1.180 milhdes. Ndo ha qualquer divida quanto i existéncia de uma bem definida motivagio
predominantemente fiscal orientando o processo nesta fase, principalmente na segunda metade da
década dos setenta®™ . Isto explica, em boa medida, a forma apressada e cadtica com que 0 processo foi
conduzido, levando, como veremos abaixo, & sua quase total reversio em 1982.

A ruptura dos fluxos de recursos externos provocada pela crise de 1982 esta na origem das
novas condicdes que le?ariam, a partir de 1985, a uma mudanga na natureza ¢ na dimensdo dos
processos de privatizagdo no continente. Como vimos, até entdo apenas o Chile tinha operado um
processo que, embora significative do ponto de vista do nimero de empresas, obteve um resultado
limitado do ponto de vista financeiro e pouco afetou o SPE tradicional. A espinha dorsal composta
pelos setores estatais criados e controlados pela Corporacion de Fomento (CORFO), ha décadas,
estava praticamente intocada.

A crise de 1982 teve, no México e Chile, uma conseqiiéncia particular que nfio se manifastou
no Brasil e Argentina: forgou uma drastica e involuntdria ampliagio do conjunto de emgpresas
controladas pelo Estado. A aguda crise que afetou seus sistemas financeiros levou a suva estatizagio
parcial (Chile) ou total (México). No Chile, o governo interveio em 10 bancos {dos quais seis tinham
sido privatizados recentemente), os guais representavam 45% do capital e reservas do sistema
financeire” .Além das empresas privadas assumidas através dos bancos, os govemos apoiaram

84) dem, pag. 75.

85y SAEZ, R. (1993:81).

86) SAEZ, R. (1993:85).

87) Ver WORLD BANK, (1988:26, v.2).

88) Isto & explicitamente reconhecido por autores claramente engajados na defesa do processo chileno, Ver por
exemplo, HACHETTE and LUDERS (1991:16), CAP. 1 e 2.

§9) SAEZ, R. {1993:89).
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diretamente muitas outras, assumindo diretamente suas dividas. Além das empresas e bancos, o
Estado controlava nesse momento 70% dos fundos de pensio™

O processo fol agravado pelo fato de que a maior parte das privatizagdes realizadas entre
1975 e 1981, orientadas, como o foram, para rapidos resultados de caixa, com amplo uso de
financiamento piiblico, ndo deram muita atencdo & solidez financeira dos controladores. A crise fez
retornar ao Estado a maior parte do que f6ra privatizado no periodo’

Na fase que se segue a crise (1983/84), o govemno chileno efetivou a venda de muitas
empresas & participagdes acionarias que foram mvoluntariamente assumidas na crise. Nio ha, porém,
dades precisos sobre o numero, valor ¢ o setor dessas empresas’ . Tudo indica, porém, que as maiores
empresas desse grupo - chamado pelo governo de drea rara - 50 foram privatizadas a partir de 1985,

Logo apds a intervengdo, o governo inicia a privatizagio dos bancos e internacionalizagdo do
sistema previdenciario, tio logo estivessem saneados pelo Banco Central. Para devolver bancos ¢
fundos de pensdo a agentes privados o governo utilizou, pela primeira vez, uma politica agressiva de
meentivo ao chamado "capitalismo popular”. Os bancos do Chile e de Santiage foram vendidos com
ampla pulvenizagfo de agGes: seu capital hoje envolve aproximadamente 20.000 acionistas, sendo que
o capital estrangeiro detém, no maximo, 2%. Na privatiza¢do dos dois principais fundos de pensdo,
que respondem por cerca de 60% do sistema, o governo combinou venda popular a crédito subsidiado
com transferéncia de aproximadamente 40% do capital para grandes grupos internacionais (Bankers
Trust e Aetna Insurance Co.).

Embora ndo haja estatisticas precisas, tudo indica que nesta fase a privatizagio das maiores
empresas ¢ principalmente dos fundos de pensdo teve uma forte participagdo da conversao de divida
externa, frequentemente sob a forma de associacio de agentes externos com capitalistas chilenos,
Devido aos desastrosos efeitos da privatizagdo descuidada da primeira fase, o governo impés fortes
exigéncias aos compradores, o que, dada a fragilidade dos capitais locais, praticamente forgou a
associacdo’ . Inaugura-se entdo o uso dos debr-eguily swaps, que viriam a se comstituir no trago
distintive da segunda fase da privatizacio em toda a América Latina. Os bancos credores podiam
comprar ativos nos bancos chilenos, fundos de pensdo e organizac¢des industriais pagando pelo valor
de face dos titulos da divida externa chilena, enquantc o valor no mercado secundario nessa época era
de 60%. Essa politica extremamente favoravel esta na raiz da abundante entrada de capital que facilita
as privatizagdes nessa etapa. |

Esse perfodo de transicdio leva i consolidagdo do modelo privatizante chileno que ira operar no
restante da década, e que serd também aquele que, com pequenas variantes, serd implementado nos
demais paises mais tarde. Estfo ja presentes os elementos basicos: "capitalismo popular”, cuja fungio
basica é romper com o apoio popular as forcas de oposigio e cooptar os empregados das empresas

403 Ver (MARIN, 1994y,

91) Estima-se que cerca de 70% das empresas privatizadas nos setenta voltou ao controle do Estado.

973 Conforme reconhece ¢ mais completo trabatho disponivel sobre a privatizagiio ch:lena HACHETTE and
LUDERS (1991:89).

93} idom, pag. 90.
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estatais, ¢ 0§ mecanismos de conversdo de divida, que articulam harmoniosamente 0s mteregses dos
agentes financeiros internacionais.

A motivaciio fiscal no processo chileno até 1985

Como regsaltamos na Introdugdo deste capitulo, a dimensdo fiscal imanente & produgde estatal
pode se manifestar tanto pela drenagem de recursos or¢amentarios para sua sustentagdo (caso que,
como vimos na analise dos paises desenvolvidos, tende a ser dominante) como também pela utilizagdo
do SPE como gerador Hquido de recursos ecorrentes que alimentam o or¢amento. Em ambos o8 casos,
note-se bem, estamos falando de algum tipo de afastamento perante o tipo-ideal privade.

O caso chileno ¢, neste seatide, muito ilustrative. No periodo 1974-85, apds  devolver
gratuitamente (e com dnus) as empresas nacionalizadas por Allende (com excecdo da mmeragio de
cobre}, o govemno dispendeu sete anos para operar um processo de privatizagdo eéssencialmente
marginal, limitado a pequenas empresas, cujo resultado global mal passou de US$ 1 bi, e vé-lo quase
totalmente revertido em 1982, retomando a um grau de estatizagdo maijor que 2quele do qual partira.
A devoluglio da chamada drea rara - empresas estatizadas "involuntariamente” na .crise ~ envolveu
grande parte do esforgo governamental no periodo até 19835, Todo o processo: de privatizacdo neste
periodo resulta em um impacto restrito no plano fiscal, '

A especifidade relevante do caso chileno, no que se refere aos aspectos fiscais das empresas
estatats, reside no tratamento dado ao conjunto das grandes empresas do SPE. Como-vimos; ja desde
74 o governo chileno trataras de preservar, cuidadosamente, ¢ conjunto das grandes empresas estatais
que constituiam o "adcleo duro" do SPE. ' '

Este conjunto fol submetido a um amplo processo de reorganizacio durante o5 primeiros
anos do regime militar, A reorientagfio entdo adotada implicou a "postergupdo de objetivos néo-
financeires, como o5 de gerar encadeamentos produtives, realizar inversdes de interesse
estratégico, redistribuir renda ou estabilizar sefores. em favor de uwma maior rentabilidade
monetdria e do qumento dos excedentes com fins fiscais™ . A capacidade de expansio das empresas
foi limitada, as emipresas sofreram racionalizagdes administrativas, redugdo de pessoal e subdivisdo
em empresas menores. Finalmente, as tarifas foram drasticamente elevadas e criou-se um sistema
estavel para sua atnalizagdo. Se consideramos as vinte maiores empreéas, excluindo-se a CODELCO
{estatal do cobre)} e os bancos, ¢ quadre de pessoal foi fortemente reduzido entre 1970 ¢ 1981,

1970 106.893 empregados
1979 84.838 empregados
1986 64.620 empregados™

94} Ver (MARCEL, 1989:7 ¢ 23).
95) SAEZ, R, (1993:81).
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Os proprios documentos oficiais do governe chileno reconhecessem a intencdo de fazer das
empresas estatais fontes de recursos para o orgamento pablice. {CORFO (1978), citado por SAEZ, R.
(1993:36)). Ja em 1980, o déficit conjunto destas empresas, que chegara a 10% do PIB no inicio da
década, foi convertido em superavit de 0,8%. Em 1986, das dezesseis maiores empresas, apenas duas
{petrdleo e ferrovias), apresentavam taxas de rentabilidade negativa™.

O resultado dessa politica é que, ao contrério do que ocorre nos demais paises
latino-americanos, as principais  empresas estatais chilenas sempre foram, a partir de meados dos
anos setenta, financiadoras liquidas do Setor Publico. O or¢amento federal receben transferéncias
haquidas da ordem de 10% do PIR, desde entdo.

TABELA I.12
CHTLE - FECESEIDADE DE FRUNCIAMENTO DG SRICR PORLION MAC-FINANCEIRG (% PIB)

1978 1878 1580 lge1 1982 1883 1584 = 1985 1886 1887 1988

MEC. FIN. SPWAG-FDN. 1,44 4,38 -5,35 -0,39 5,92 3,45 4,5 2,86 1,46 -0,26 3,60

CREOSIChO RS TP

" XN ERAL 217 3,18 2,04 2,68 9,3 11,68 11,74 1315 10,10 9,53 -

: PP, BSTATKIS  -3,60 -7,76 ~7,40 ~3,08 -5,48 -8,23 7,15 ~10,33 -8,65 -939 -

' XK, CERAL 2,22 ~5,13 -5,4% 2,81 219 3.05 3,5 3,60 1,01 -0,15 3,3 |
B, BSTATAIS 0,7 0,55 0433 2,52 1,61 0,40 1,06 07 045 -0,31 0,30 |

FOIE: Elaroracsy a parilr de CERAL/POD {19%0a o 19900 .

lsso pode ser visto na Tabela 1.12, que apresenta a evolugdo do déficit do Setor Piblico ndo-
financerro. (Quando se omitem as transferéncias das empresas, as necessidades de financiamento do
Governo Geral (Setor Publico fora EE) sobem para nivels médios de 2,5% do PIB entre 1978 e 1981,
e 11% do PIB entre 1983 e 1987. No periodo 1981/83, todo o conjunto das EE opera um vigoroso
fluxo de recursos para o or¢amento federal. As EE chilenas atuaram também de forma significativa na
geragio de recursos extemnos. Cerca de trés quartos da receita das EE chilenas decorre de tradeables,
ums ter¢o sendo cobre. A forte valorizagdo cambial ocorrida apds 1982 teve, portanto, por si 80, um
impacto significativo na receita operacional do SPE. Esse trago peculiar representa também uma
ampliagdo dos graus de liberdade para a politica econdmica, quando a divida externa € estatizada,
pois reduz a sua dependéncia perante a geragio de divisas pelo setor privado. Além da geragio direta
de divisas pelo monopdlio estatal do cobre, o financiamento das EE for operado no sentido de
substituigiio do endividamento interno pelo externo. A partir de meados da década, amplia-se a
pressdo do servigo da divids pablica (tab. 1.16). O déficit do Governo Geral sobe para a faixa dos
11% do

963 ALE, J. ef alii (1990),
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TABELA .13 L
CHILE ~ FIMANCIAMENTO DAS EMPRESAS ESTATAIS % PIB

78 74 80 a1 g2 g3 84 85
FIN. EXTERNO 3,23 1,36 0,64 3,2 2,58 -0,97 1,83 0,83
FIN. INTERNO -2,5% -0,54 -0,68 ~1,18 -1,50 0,96 -1,12 -2,01
DISCREPAWNCIAS  -0,10 0,27 “0,17 -0, 44 -0,53 -0,41 «D,25 = ~0,28
FORTE: CEPAL/PFUD {(1950a) e {19%0b)
TABELA I.14 :
3 CHILE - COMPOSIGRO DAS TRANSFERENCIAS DE EE P/ GOV. FEDERAL (% DO PIR)
- e e et e . i
: 8 78 80 81 B2 83 84 85 86 87 B8
WSF + IMPOSTOS 8,08 #,50 1,14 5,60 7.04 8,64 8,26 &, 585 9,04 9,68 12,60
CEDELOD 2,34 4,77 4,38 1,89 2,33 3,43 2,86 3,3 m.d. n.d. m.d.
GITRAS 2,74 3,73 3,61 3,61 4,76 5.3 540 613 md 4, m._d.
PONTE: CEPAL/IWUD (18502) e (1990%) ' ' '
TARELA 1.15 j
CHITE ~ INVESTIMENTO FUBLICO - COMPOSICHD % PIB Z
78 7% 80 81 B2 83 84 ‘s - Bs - B7
D, POELICO TOTAL 6,68 5,1 5,24 5,08 4,68 4,76 5,00 7,07 10,66 10,28
ﬁw GERAL 1,5 3.21 2,60 2,52 2,11 2,12 2,27 © 3,10 6,06 6,32
PP, ESTATAIS 3,17 1,84 2,64 2,56 2,57 7,64 3,72 3,97 4,66 3,96
SETCR, PRIVADO m.d, e, 11,40 13,50 9,90 ¥, 30 6,30 7,10 7,00 8,70
i _ :
FONTE: Elaborarks 3 paptir de CRERL/DD {18903) .
TREFTA T.16
CHIRE - SN0S DA DIVIDA FOELICA (% 3PIBy j
1577 1876 1879 1880  18G% 1962 1563 1684 1985 1986 1987 ‘
FRETIRISEWF nd 2,75 1,84 1,66 1,41 238 4,27 4,84 6,09 - - ]
JFcs Div, BefAe nd.  1,4% 1,3 1,23 1,08 2,23 248 270 3,10 - - i
H
., GERL nd 0% 05 037 027 0= 045 0,68 0,84 - - ;;
PP, BIIATRIS nd 07 082 08 097 1,72 1,6 2,36 2,26 - - j
IR oiv, nUERA nd 1,34 0,40 0,43 0,47 0,12 2,38 2,34 2,98 - -
W, GERAL nd, 0,8 0,71 0,47 035 0,88 1,33 1,72 2,38 - - 1
BP. ESTRTAIS nd 046 -0,11 -008 032 008 08 042 0,58 - - 1'
TOTAL R¥CH XWERG nd. 150 0 1,23 0,84 0,42 0,5 1,78 2,32 3,22 - - |
i
TOT.EFOS BAF. EST. nd. 1,17 o071 082 1,08 1,80 2,49 2,52 2,8 - - |

N Raoract a pertir de CEERL/BYED (19900} .
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PIB. Diante de uma carga tributdria estagnada em 20% do PIB”, o aporte ampliado de recursos

ornmdos das EE foi elemento fundamental para viabilizar o financiamento nio-inflacionario do Setor
Piblico.

A dimensdo do ajustamento imposto as empresas estatais fica evidenciado também no fato de
que, a partir de meados dos oitenta, o SPE, mesmo sento forgado a pesadas transferéneias ao
orgamento, ampha a sua participacdo no investimento total, que sobe de 30% para quase 60% entre
1930 ¢ 1987 Em particular, ao contrario dos demais paises, o Chile manteve e ampliou a participagio
das empresas estatais na Formagdo Bruta de Capital: 1,8% para 4% do PIB entre 1979 ¢ 1087 {tab,
115",

Por outro lado, este duplo esforgo de geragdo fiscal e inversdo corrente, ainda que sustentado
por uma politica tarfiria altamente remuneradora, distinta do padrio continental, nio evitou a
acumulagdo crescente de divida principalmente externa por parte das empresas estatais. Embora nio
haja dados que decomponham os estoques de divida por nivel de governo, podemos ter uma indicagio
deste fato pela decomposicdo dos juros pagos pelo setor piblico ndo financeiro. Ao longo dos anos
pitenta, as estatais claramente suportam integralmente a captagio de recursos externos. A indicagio
indireta sugere que em 1978 o estoque de divida externa nelas depositado era igual ao do governo
central. Em 1986, altimo ano disponivel, ja é o triplo (tab. 1.16),

A 2aetapa da privatizagio chilena

No Chile, o retorno de equipes comprometidas com orientagdes liberais, em 19835, leva 3
abertura da segunda fase com um programa oficial de privatizagiio que se propunha a reduzir
significativamente as empresas estatals nos setores tradicionais. A esta altura, existiam ainda muitas
empresas na chamada drea rara, heranga da crise de 1982, Ha estimativas de que o SPE tradicional
alcancava entdo cerca de 17% do PNB e, somando-se a drea rora, chegava-se a uma participagdo
estatal da ordem de 25% do PNB™ .

Ac longo da segunda metade da década, a medida que o govemo avangava no processo de
estabilizacdo da economia, ¢ programa de privatizagdo foi sucessivamente ampliado. As metas iniciais
envolviam privatizacdo parcial da maior parte das empresas. Aos poucos, ¢ governo as ampliou para
¢ desinvestimento total da grande maioria. No que se refere a drea rara, tudo indica ter ja sido
completada a privatizagdo por volta de 1987/88,

No que se refere a0 que vimos chamando de "SPE tradicional”, a maioria de suas empresas
sernpre foram, no Chile, controladas pela CORFQ. O governo federal detinha diretamente o controle
de apenas cerca de 12 empresas, além de algumas empresas ligadas aos munistérios militares. O
programa de 1985 incluiu 39 empresas, listadas na tab. 1.17). As metas inicialments definidas

¥7) Os ganhos decorrentes dos imposios sobre o cobre foram plenamente compensados pela dréstica reducfio da
contribuicio previdencidria, decorrente da privatizagio do sistema, gue ndo fol acompanhada seguramente por
correspondente  reducdo do gaste, uma wvez que o Esudo responde pelos compromissos anteriores. Ver
{CEPAL/PNUD, 1950b).

9 yVer {CEPAL/PNUD, 1990a).

993A estimativa € de (MARIN, 1990).
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visavam vender em média 30-40% do capital. J& em 1987 estas metas foram ampliadas para 100% na
maioria delas. A tabela mosira que, em dezembro de 1991, apenas cinco empresas permaneciam
totalmente estatais. Quatro tinham participagio privada minoritaria e 29 tinham mais de 90% sob
controle privado.'™

- Em setembro de 1989, o governo anuncia o projeto denominado "Estado Empresario”, que visa
privatizar boa parte do restante de empresas que ainda estdo em méos do Estado: ENAF {petroleo},
Correios, Radio Nacional e diversas outras em mios do governo federal. Ficam fora s6 o cobre
{Codeleo) e as empresas da area militar. Antes de entregar o poder em 3 de margo de 1990, o governo
militar estabeleceu restrigBes legais para evitar que o Estado interferisse ou pleiteasse postos de
comando nas empresas a serem privatizadas, assim como estabelecen prazos maximos para que se
complete o processo, '

Os determinantes da 2a. etapa do processo chileno

A observagdo das tabelas 1.12 e 1.14 acima toma claro que, a meados dos anos oitenta, nio
existia, do ponto de vista fiscal, pressdes relevantes que exigissem a tranéiqé.gi' "_para um p_rocésso
ampliado de privatizagio, que atacasse o conjunto dos grandes grupos do SPE. O fato basico é que o
SPE, enquanto propriedade estatal, provia um volume de recursos orgamentirios muito mais amplo do
que as recertas que foram auferidas pela privatizagfo. A tabela abaixo apresenta as receitas geradas
ac longo de todo o processo, assim como as transferncias realizadas pelo SPE. exceto CODELCO
para ¢ orgamento governamental,

Paste provavelmente predominante das transferéncias consideradas na iiltima coluna referem-
se a impostos, que, em principio, continuariam a fluir para ¢ orcamento com a privatizagdo. Nio
temos dados para separa-los, Ainda assim, nfio ha evidéncias de queé a prlvatlzagao resultasse em
ampliagc liquida dos recursos correntes para o Estado. '

100)Dentre estas, so de grande porte apenas a CODELCO (cobre), ENAP (petrdlec); ENACAR (carvio),
ENPORCHI (empresa que conirola os porios}, trés empresas no setor clétrico, o Metrd de Santiago e as ferrovias
nacionais. Em 1990, guando o processo de privatizagio ¢ suspenso devido 3 entrada do nove governo, o
Estado detinha, no total {considerando-se empresas que ndo foram incluidas no programa de 1985), o
controle de 41 empresas.
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TARELA I,17

CHILE - METAS DE PRIVATIZACAC B CIMERIMEITO DO PROGRAMA — (EM %)

META DE PRIVATIZACAD

%

PRIVATIZNCRD EFRTIVA

T ST

SETOR EMERESA -
1985 1986 1388 1980 1986 1988 1981
SETOR ELETRICO  COLBUN 30 3 30 100 o o 2
CHILMETRD 30 160 100 100 83 108 o0
CHILENER a0 49 100 100 38 100 we
CHIZQUTNTA 30 100 100 108 63 100 100 |
EDELAYSEM o o 100 100 o a 7
RDELIAG ) 12 100 100 12 &7 100
‘ EDELNOR ) o 100 100 0 2 17
RLECDA ' na n.d, n.d. 100 ! n.d. ) 100
BLIQSA n.d. n.d.  n.a. 16 | nd 9 100
RMELART nd. nd nd e | nd 3 100
EMEC 30 160 100 we 100 100 100
EMEL 30 100 100 100 ? 150 100 e -
EMELAT = 100 100 100 o 100 100
oy ) 0 0 49 49 ) o a
EDESA 30 ) 100 100 | 0 92 ws
PEHVENCHE o 0 100 100 i o 0 100
PILMAICERN 30 100 100 100 100 100 we
PULLINGLR 30 100 100 160 0 100 we
TELECOMONICACOES  OTC 'g 30 51 100 100 | 11 86 we
RITEL = 30 30 99 59 36 62 100
TELEY ; 4% 100 160 100 100 100 0 |
. FEGLINS 198 GENERMIES | o o 33 99 a o 2 s
ISE VIR : 0 o 33 89 o ¢ $.%.
SACRET n.d, nd  nd w00 o o w0
HINERACED ENACER a0 30 30 28 0 8 17
5 SCHRAGER 30 53 100 100 o 55 we
| SITERURGIA cap 49 80 100 100 52 100 we |
| e CRILE FILMS ; 0 o 100 100 0 0 e
| nwomaTIca ROOM ? 30 100 100 100 160 100 ey
| NAVEGACHD EMPREMAR o ) 35 35 0 0 o
| EMPLOSTVOS RNAEX (a) 30 100 100 100 i o 100 00 |
| semv. sMNITARIO  BSVAL 6 9 48 99 o o o
ACERRR IANSA 30 a3 200 100 a6 100 100
FAROCEUTICRN LABOR, CHILE 30 a9 100 100 23 100 100
EMBRESR, AERRA 1AM CHITE 36 ! 100 100 0 16 7
| wprmo METRO SANTIASO 0 0 5 100 0 0 o
| UG SOFIIMICH 30 6% 100 100 55 100 100
SILYICULTORS COPORRT 30 100 100 100 n.d. 100 100 !
BT FRRKA ZOFRI 0 o 0 48 (o} ¢ o 30 ¢

(4} Ha pratica, somenbe 66,6% da BMAEN sao pz:iva;is. porgue 33,4% perbance a VR SNpresa do Exevcito,
) Percemtagesm rebaixada de 100 para 4% em juitho de 1581,

(o Bapress declarada em gueds e 19931,

{di) P abwedl dde 1882,

n.d, - Hao disponivel / 5.1, - Sem informacao.
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Por outro lado, o periodo em que o processo de privatizagio é ampliado, coincide, como pode
ser visto na tabela 1.11, com o forte agravamento do déficit fiscal que, antes das transferéneias,
chega a atingir 13% do PIB em 1985. O servi¢o da divida piblica quadruplicou entre 1980 ¢ 1936. O
pais apresentava ainda uma situagiio de grande fragilidade econdmica diante do agravamento da
situagfio externa pela piora dos termos de troca e ampliagdo da divida. O govemo implementou
politicas fiscal e monetaria fortemente restritivas, assim como ageis dispositivos de conversic de
divida em investimesto. As indicagdes disponiveis sdo poucas e esparsas, mas Sugerem que a
conversdo de divida teve uma participa¢do importante na entrada do capital estrangeiro em parceria
com agentes internos, na venda das maiores empresas. Como mostra a tabela 111, o programa
chileno respondeu por 40% da conversdo realizada pelos quatro paises em tela. Isto mclui também
conversdc  para investimentos diretos e associagio com empresas privadas:': locais, e ndo ha
informagdes precisas sobre a parcela que se destinou a privatizagdes nem sobre a gque possa ser
associada a repatriamento de capital. As informagdes disponiveis indicam que a maior parte da
conversdo para privatizagdo foi aplicada na aquisigdo dos ﬁmdos de pensdo e na. ccmpra do controle
acionario de empresas do setor elétrico e telecomunicacdes'™

A observagdo dos dados acima apresentados {tabs. 1.12 e 1.18) permite constatar, contudo,
que a privatizagdo financicu o déficit fiscal apenas em 1983 ¢ 86, mais efetivaﬁ]eﬁ'te neste tltimo ano.
Em 1987 e 88, quando o déficit & virtualmente zerado, os recursos da prwatlzaq:ao foram utilizados
para reduzir a divida do Tesouro junto ao Banco Central’®.

Deve-se a acrescentar que, no periodo a partir de 1984, iniciando com a privatizacio dos
bancos ¢ dos fundos de pensdo, o govemo utilizou uma agressiva politica de "capitalismo popular”,
dando preferéncia para a pulverizagiio de agdes e aceitando perdas elevadas na venda de agles
subsidiadas aos empregados das estatais, que, no Chile, atingiram o mais eiexada pammpacao no
controle de empresas privatizadas de todo o continente'® .

Todos estes aspectos considerados, tudo indica que a ampliagdo do processo apos 19835, ainda
que tenha tido um impulso inicial derivado das condigdes fiscais ainda precarias vigentes naquele ano,
que poderiam explicar a opgdo pela antecipagio dos fluxos fiscals via _alienag__éd,' foi determinado
efetivamente pela firms -_com*icq;é;o dos chicago boys e dos militares no governo de que aguela era 2
oportunidade histérica de completar a eliminagio do Estado Intervencionista. A membria do
experimento socizlista tera tido sempre um papel crucial na determinagdo das elites chilenas em
buscar, com mais energia que seus parceiros latino-americanos, a reducio efetlva ao Estado Minimo,

101) BUSINESS INTERN, CORPORATION (1990:39).
102) HACHETTE and LUDERS (1992:142).
103} Idem,
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| TABELA .18 _ _
| CHILE ~ RECEITAS GERADAS PELA FRIVATIZAGAO E TRANSFERENCIAS
} DO SPE PARA O ORCAMENTO (US$ milhdes & % PIB
! ' I
§ ANO RECEITAS REC. Fxscazsé % PIB | TRASNF. SFR
} % i P/ ORGAMENT
i
| 1974 15,7 G,9 0,1 n.d.
i 1875 224,1 10,4 z,0v n.d.
1576 106,8 4,6 G, n.d.
1577 124,2 4,4 1,0 n.d.
1978 114,8 ! 3,3 | 0,8 2,74
! 1973 164, 6 3,2 11,1 3,73
1880 69,7 1,1 o,4 3,61
; 1481 % 112,90 1,4 . 0.6 | 3, 6% :
1582 z 20,0 0,3 i 0,1 : 4,76
; 18B3 i n.d. i n.d. ; n.d. 5,286
¢ 1884 H r.d. n.d. ; n.d., 5,40
. 1385 I 10,3 | 6,062 Lo, 6,19
1986 | 231,71 : 4,8 Po1,e n.d.
1987 L 312,86 2 5.8 1,7 L a.a
| 1580 g 560,0 f 10,1 i 2,8 n.d.
© lsgs ! 234,.4 . 1. 4. n.d. n.d,

Fante - Transtferéncias do SPE {excste CODELOQ, «ue nio fol
privatizada) Tabela I.14 acima. Demais dados,
HACHETYE and LUDERS {1952) BAG 106.

3.2,2. México

No México, durante os anos sefenta, particularmente no governo Echeverria (1970/76), foram
criadas centenas de pequenas empresas. A ruptura financeira de 1982 levou, tambeém 1a, 3 ampliagdo
do plantel de empresas em maos do Estado, em boa parte como resultado da estatizagio dos bancoes.
No micio da década, o plantel de empresas controladas pelo Estado atingia o incrivel niumero de 1.214
unidades. Uma peculiaridade da economia mexicana era a existéncia de grande namero de pequenas
empresas de ambito local,. Em 1982, elas respondiam por 23% do PIB, o que se reduz a 13% se
excluimos a gigantesca PEMEX'™ .

Nio existem estatisticas completas para o financiamente das EE mexicanas, ¢ os dades que
pudemos obter referem-se apenas aos anos oitenta. Na Tabela 1.19, subdividem-se as empresas
estatais em trés grupos. Destaca-se a Pemex, principal empresa estatal na drea de petroleo, das demais
empresas de médio e grande porte, para as quais existem informaqSes sistematizadas. O terceiro grupo
¢ um vasto conjunto de mais de mil pequenas empresas, 14 chamade de chinquilleria, o qual ficava

HMESPING, LA/ CAMPOS, R.C.(1992).
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totalmente fora de qualquer controle mais preciso, sendo apenas possivel obter sua necessidade de
financiamento conjunta. As transferéncias governamentais consideradas na Tabela 1.19 sdo apenas
aquelas destinadas ao segundo grupo, uma vez que a Pemex nio. recebe recursos do governo ¢ ndo ha
estimativa para o terceiro grupo.

Assim como no Chile com o cobre, o Estado mexicano tem na Pemex uma preciosa fonte de
recursos fiscais ¢ um poderoso instrumento de apoio para a gestdo do setor externo. E enomme a
importancia do setor petroliferc no financiamento do governo mexicano. Ele chegou a responder por
46% dos recursos do governo federal, em meados dos anos oitenta. Assim como no Chile, jamais se
cogiton, no México, privatizar o setor petrolifero. |

Contrariamente ao: Chile, porém, o conjunto das demais empresas estatais tem representado
um pesado Onus para o orgamento piiblico. O agravamento desta pressio fiscal, nos anos oitenta,
levou o governo a operar primeiro, entre 1983 e 85 (primeira fase da privatizacdo), uma ampla
operagdo de desmontagem da parafernalia de pequenas empresas que compnn"h_'_a a chinguilleria.
Depois, diante do agravamento da crise fiscal a meados da década, implantar um processo amplo de
privatizagdo (segunda fase) voltado para liquidar boa parte das empresas de maior porte com excegdo
da PEMEX. '

A economia mexicana sob Lopes Portijo cresceu, em 1980/81, a taxa média de 8,5% a.a.. A
nversdo publica alcangou recorde de 9% do PIB, e o déficit fiscal iniciou uma trajetéria de expansio
descontrolada. E tido como provavel que esta evolugdo fiscal tera influenciado na expansiio dos fluxos
de fuga de capitais, um dos fatores p-riﬁcipais. da crise externa de agosto de 1982,

A observagdo da Tabela 1.19 evidencia que no inicio da década as EE respondiam pela maior
parte das necessidades de financiamento do Setor Piblico. O governo De La Madri assumiu com o
diagnostico de que a sithagéo fiscal era uma das matores causas da crise. Entre 1982 & 1984, Iégra
uma surpreendente redugdo do déficit ao longo de uma trajetéria nitidamente recessiva. Ao lado da
eleva¢io da carga tributaria, o principal fator de ajuste foi a forte contragdo no investimento pablico
(tabela 1.20), reduzido em 1985 guase i metade perante os niveis de 1980. Esta medida, contudo,
permitiu apenas-a estabilizagdo des aportes orcamentérios ac SPE ao nivel de cerca de 3,5% do PIB.
Note-se que este valor das transferéncias é subestimado, uma vez que ndo ha estimativas de seu valor
para a chamada chinguilleria, ' '

lmplementada em paréieio a este esforgo de ajuste, a primeira f_’as'é_i. do PP centrou-se
essenciabmente em tentar liquidar um espantoso plantel de 1.214 pequenas enipfesas entdo existentes e
grande quantidade de participagdes aciondrias. Foram selecionadas 765 empresas, das quais 218
privatizadas, e as demais extintas, liquidadas ou incorporadas. Esse grupo de empresas, no entanto,
respondia por apenas 3% da produgdo estatal (15% se excluida a Pemex), e por apenas 10% dos
gastos orgamentirios do Tesoure com empresas estatais™ . As informacdes disponiveis indicam que
sua quase totalidade pertence ao grupo chamado de chinguilleria, ao qual nos referimos acima. Neste
periodo, portanto, os maiores fatores de pressio fiscal do SPE persistem, S '

105} Ver (SCHNEIDER, 1989).
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_. TAEELA I.19
MEXICO - NECESSIDALE DE FINANCIMHENTO DO SERCGR KELICOH N-PRNSCEIRG (% PTH)

1980 1881 1882 1983 104 1968 is86 1887 1968 1989

oMECL FIN. SPRAO-FIN. 6,49 12,59 1540 8,34 7,58 8,35 34,48 14,56 10,00 5,69

a7, CERAL, 3,37 7,05 12,18 8,24 7,83 8,13 13,10 14,38 10,40 5,08
PHP. ESTATALS 3,12 5,54 3,25 0,10 -0,2% 0,26 1,37 0,18 0,20 8,50
v 1,33 3,66 2,3 .84 -1,71 -0,88 0,02 0,05 -0,40 &40
Gnnas 1,30 1,83 0,91 1,22 0,94 £, 52 0,57 0,068 -0,04 ~8,38

: CEDRLALIERIA 0,50 ©,45 0,97 5,52 8,52 0,62 0,78 0,14 8,08 8,35
| COMIOBISA RTTES TRES

aw. GHUL 1,16 4,36 9,20 4,65 4,56 4,56 10,38 12,24 5,72 4,65
BE. BOTATRIE 4,83 8,18 5,23 2,87 2,50 3,m 3,32 2,08 1,23 1,69
TEps 1,33 3,66 1,37 1,84 -1,70  ~0.B 0,02 0,68 0,71 0,40
OUIFRS 3,50 4,52 3,96 4,81 4,21 3,02 3,30 2,03 1,44 1,29

CEINIILIERIA 0,50 0,45 o,57 0,52 0,82 0,63 ¢,/ 0,14 0,05 0,35

Fonne! Elabormed 2 paridc de CEPAL/PNE (19%13) .

Um trago distintivo do caso mexicano 2 que o engajamento fiscal no financiamento das
empresas estatais € de tal ordem que viabiliza, j& a partir de 1983, que as empresas estatais
estabelecam um saldo liquido negativo nas operages com o exterior, passando a remeter recursos. A
Tabela L21 deixa claro que os aportes oramentérios deram conta de mais da metade das necessidades
de financtamento do SPE, reduzindo drasticamente inclusive o recurse so financiamento intemo. Ao
contrario de outros paises do continente, como Argentina ¢ Brasil, onde as empresas estatais sio
utilizadas como mstrumento de captagdo de recursos externos até pelo menos 1986, tudo indica que no
México esta alternativa foi descartada. A mexisténcia de informagfo acerca da composi¢io da divida
publica por agentes tomadores impede qualquer verificagdo, mas a observagdio dos fluxes de servigo
fornece-nos alguma indicagio. A Tabela 1.22 sugere que ao longo dos anos oitenta a divida piblica
mexicana foi plenamente assumida pelo govemno federal. Respondendo por guase a metade dos juros
ne inicio da década, as EE mexicanas ficam fora da absurda explosiio dos encargos que advém no
final dos anos oitenta: esses chegam a quase 20% do PIB, dos quais o SPE responde por apenas um
decimo, _

Ressalta destes dados que a pressfo exercida pelo SPE sobre o déficit atinge um méximo em
1085, quando ele responde sozinho por 50% das nec. fin. do setor piblico, mesmo tendo sido forgado
a uma forte reduglo do investimento. As exigéncias de 3.6% do PIB em coberturas of;:amentérias
ndizem, como se vera abaiko, a implementagfo do programa de privatizagio ampliado, em 1985,
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TAREIA .20
MERICO - INVESTIMENTO PUBLICO - COMPCSIGRD % PIR

‘80 g1 82 83 84 8s 86 87 88 BS
::zw PUBLICO TOTAL 7,93 9,15 7,74 5,33 8,03 4,65 573 3,28 3,76 3,26
! ogov. GERAL 2,61 2,%4 2,68 1,60 1,69 1.6 2,65 1,56 1,13 0,88
EMP. ESTATALS 5,3 6,2 5,11 3,73 3, 1,0y 2,898 2,72 2,63 2,m !
DEMEY 2,80 3,76 2,91 1,8 1,59 1,26 1,20 1,18 1,03 8,9
CUTRRS 2,5 2,45 2,20 1,78 1,74 1,75 1,78 1,584 1,63 1,40
FONTE: Elab, oo autor a partir de CEPAL/PARD {1%31b).
Tabela I.21
MEKICD ~ FINRTCIAENTO DAS PMPRESAS EIIRTRIS (% FIB) :
1580 1981 1882 1983 1984 1985 by - 1897 1585 1589
TRRGE. (XN, FEERRL 2,2 2,64 2,00 2,59 3,27 a5 2,72 2,00 1,49 1,44
' EXTERD 1,60 4,80 0,82 -0, 0,66 0,47 -0,34 0,50  -0,26 0,12
TR 0,89 a,7s 1,96 1,07 0,3 031 8,56 0,74 0,33 0,42
VERL PISRON. 2,317 0,18 6,50 -1,10 D,45 0,06 0,13 1,24 -0,E2 ~0,11
Fante: Elsborads a partir de CESAL/RYD (1991a) .
Tabela ¥.22
HEICO - JUROS 02 DIVIDA HOBLICK (2 PT8E)
188G 18Rl 1882 1883 1884 1985 1996 1587 1988 1485
HEICD _
JUHOS TOTAIS SR 3,52 4,58 8,21 12,37 11,90 11,48 16,55 15,74 16,7% i2,99
: JECS DIV, EXYER® 1,13 2,06 3,30 4,63 3,34 3,67 4,42 4,38 3,58 3,41
GON. (SENAT, 0,5 0,53 1,12 2,12 1,86 1,77 2,41 3,00 2,40 2,51
v, semrars®) 0,63 1,59 2,28 2,50 2,08 1,0 1,81 1,38 1,10 0,50
JECS DI, DURRMA 2,34 2,92 4,885 7,74 7,96 7,82 12,13 18,38 13,13 9,58
! GOV, GEFAL 1,37 2,42 4,21 8,40 6,23 6,68 10,57 14,50 12,5 5,01
B, ESTRTATS 3,02 ©,% 0,71 1,M 1,73 1,14 1,16 0,86 0,563 0,57
J TOTAL SEOE GOVERYG 1,87 3,85 533 8,52 8,08 8,45 13,5 17,50 14,88 11,82
E TOT.JUROS 2P, EST. 1,68 1,98 2,89 3,71 3,80 2,92 2,03 2,17 1,86 1,50
[

Pante: Elaborade a partir de CERAL/ENID (19310) .
(1} Empresas estatals inclusive FRMEY.
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Em meados deste ano, uma nova onde de especulagio contra o peso (2 moeda estava
valorizada e o superavit comercial quase desaparecendo) foi detonada pelos sinais de redugdo do preco
mternacional do petrdleo, base de sustentagio do balango externo do governo. Este reage
desvalorizando o peso em 20% e inicia um novo programa de ajuste fiscal, agora dirigido também
para o corte do gasto corrente'®

A segunda fase abre-se com a reestruturagdo da divida externa em 1984/85. Em fevereiro de
1985 o govemo anuncia sua intencdo de desfazer-se de empresas tidas como nio prioritarias & nio
estratégicas’™ ' '

No periodo 1985-87, o processo ainda se manteve em dimensdes restritas. A privatizacio
resulta em receita de apenas USS 383 milhdes, fracfo diminuta dos cerca de US$ 22 bilhdes geradas
pelo processo total até 1003 (tab. 1.24). A tentativas de estender o processo para as grandes empresas
enfrentou forte oposigdo tanto sindical como da burocracia das empresas. Neste caso, o modelo
eminentemente autoritario que caracteriza o dominio do PRI mostrou sua forca. O governo lancou
mio, seguidas vezes, de forca militar para enfrentar a oposigio sindical'™ . No caso da Aeromexico, o
governo ndo hesitou em decretar sua faléncia, para quebrar a oposigdo do sindicato a privatizacgéo,

A ampliagdo do processo de privatizagio sera precipitada pela reversfio da situacdo fiscal. A
queda dos pregos do petrdleo, em 1986, por si $6, j& forgou uma redugdo da ordem de 2% do PIB nas
receitas tributarias geradas pela PEMEX, Em paralelo, a elevacido das taxas de juros internas puxou o
gasto de juros de 7,8% para 12.1% do PIB. Em 1987, o déficit publico atinge seu nivel mais elevado,
£4,6% do PIB. A fortissima desvalorizagfio cambial entio realizada recompde as receifas petroleiras
¢ reduz o déficit, mas a inflagdo atinge o recorde historico de 160% a.a.. Isto conduz 3
implementacdo do programa heterodoxo denominado Pacto de Solidariedade Econdmica {(dezembro
19873, conjunto de politicas de renda, liberahzagfio comercial e financeira e desregulamentacio, que
ina lograr muito rapidamente a estabilizagido da economia.

A situag@io critica atingida pelas contas piblicas em 1987 induz uma abordagem mais firme do
governo. A partir de 1988 o governo mexicano passa a privatizar suas grandes empresas. Entre 1988
e 1990 sio privatizadas as empresas aéreas (Aeromexico @ Mexicana Airlines), trés grandes
companhias de mineragdo, 13 das 34 empresas de pefroquimica basica e as telecomunicagdes
{Telmex)'” . Nessa etapa entra em operagio o segundo programa de conversio de divida, aberto em

His ROSB, 1 (1990} : : _

107y A reforma constitucional realizada em 1982 redefiniu de forma ligeiramente restritiva as prerrogativas do
Estado, mas manicve o conceito de drcas estratégicas (artigo 28), que reservam para o Estado os setores de correlos,
comunicagio via satélite, petréles ¢ derivados, petroquimica bdsica, minerais radioativos ¢ encrgia nuclear,
elegricidade e ferrovias (ESPINQ, LA / CAMPOS, R.C.(1992).

0% onfrontos diretos, envolvendo as forcas armadas, foram necessdrios contra a MEXICAN PETROLEUM
1NION, assim como contra o poderoso lider sindical Joaquin Hernandez Galicia, "La Quina”, gus controlava cinco
dos onze membros do board de diregio da PEMEX. Também no caso da CANANEA, uma das maiores empresas de
-mineragio do pais, foi necessdrio intervencfio militar contra os trabathadores que se opunham ao processo de
racionalizacdo preparatdrio parg a privatizaciio,

108} Ver (BIC, 1988:60-67).
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1990, agora em condigdes de negociagdo muito methores, dados os avangos na estabilizagio da
economia. Esse programa é restrito essencialmente a privatizagdo e aplicagdo em infra-estrutura. Ele
propiciou uma mais ampla captagfio de desigio pele govemo mexicano.

© Nesta fase, ‘o governo obtem US$ 4,5 bilhdes. A insuficiéncia de mfomagaes sobre a
composigo precisa ("cash” e titulos de divida) e distribuigBo temporal dos fluxos de pagamento
torna dificil avaliar a sua contribuigfo pa-ré as contas fiscais. De qualquer forma, 2 observagio das
tabelas acima permite supor que estes recursos tiveram um papel importante no financiamento fiscal,
pelo menos até 1989, '

A reducdo do déficit piblico 5¢ iria se concretizar em 1989, quando o anincio do primeiro
programa de renegociagio da divida no modelo Brady induziu a redugdio de 20% nas taxas de juros
internas, permitindo queda de 3.5% do PIB nos pagamentos de juros {tab. 1.23).

MRXICO - SALDD PRIMARIO B JURCS DA DIVIDA PUBLIGH - % PIB |
i S

1883/7 18968 1583 1980 1

SHIDO PRIMARIC 3 8,1 g,2 7,5 |
JUROS INT. REAIS 1,8 8,4 8,5 4,2
© JURDS EXTERNOS 5,1 3,8 2,6 2,0

l

Fonte: SANCHEZ, M. (1851),

Em 1989 o déficit operacional atinge seu nivel mais baixo na década. Neste ano, ainda gue o
deficit tenha sido reduzido, a situagho fiscal ndo podia ser tida como estabilizada. Embora o governe
tenha logrado uma forte redugfo na divida externa (de 76% do PIB para 48% entre 1986 ¢ 1939), a
divida interna atingiu um nivel recorde de 20% do PIB em 1989, exigindo 7% para seu servigo, em

"9 dadas as elevadas taxas internas. Isto mantinha

contraposicio a apenas 3.6% da divida sxterna _
ainda a politica fiscal sob forte pressdo, expresso no superdvit primario recorde de 8,3% do PIB em
1989. o | o L
Uma abservacdo apressada dos dados das tabelas 1,19, 1.21 e 1.24 poderia - levar a negagéo da

importancia da motivagdo fiscal no processo mexicano'

. As receitas do processo se ampliam ja num
periodo onde, aparentemente, a situagdo fiscal esta sob controle. E no periodo 1990 a 92 que o
processo gera seu mais elevado volume de recursos, US$ 18 blihoes Destes, USS 12,4 bl resuitam da

privatizagio das bancos iniciada em 1991,

E verdade que, do ponto de vista dos fluxos, ¢ governo mexicano logrou uma sensivel melhora
das suas relagSes com o SPE ja a partir de 1986. Entre 1985 ¢ 1989 os aportes sfo reduzidos 2
metade {tab. 1.21.). Isto & viabilizado, em grande medida, pela forte _cc}r{egiﬁo" de _tari_fa's 'i'mpdst;_a_ em

HOBANCHEZ M, (1991),
111y Como sustentam PINHEIRO, 8.C./ SCHNEIDER, B.(1993).
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1988, que visava um impacto de 1% do PIB sobre o déficit, e que pdde ser sustentada nos anos
seguintes, Mostramos acima, contudo, que a gestio fiscal, em seu conjunto, tem como resultado a
ampliagdo da divida plblica interna, que salta de 15% para 20% do PIB, levando a uma pressio de
corca de 7% do PIB para seu servico. Do ponto de vista dos estoques, portanto, sdo claros os
motivos que levam o governo mexicano a aprofundar o processo pela inclusdo dos bancos. De fato,
no caso das duas principais privatizagdes mexicanas - os bancos ¢ a TELMEX, que respondem por
LSS 18,65 bilhes, portanto 83% da receita total - & primeira razdo explicita apresentada pelo
govemno & o apoio & solugdo do problema fiscal’™?,

MEXTICO ~ RECRITA DO PROCESSO PRIVATIZAGAC 1984-1992
{UsS milhses, incluinds conversds de divida)
:
RECEITA % pIm
1982 f 1.0 : 0,00
1685 § 114,0 : 0,06
1986 : 101,0 : 9,08
1987 f 188,60 : 0,10
1988 i $25,0 i 6,25
. 1389 : 731,90 : 0,35
1m0 : 3.19%,0 ; 1,3t !
ST 5 : 10.613,0 ; 3,77 §
| 1082 % 6,752,0 E 2,35
| = :
g TOTAL . z22.402,0

Fonte - PINEBIRD, J.C./7 SCHNEIDER, B. {19%3).

© papel da conversio de divida

G primeiro programa oficial de conversdo de divida em investimento do México foi adotado
ern 1985, no contexto da renegociagiio de USS$ 40 bilhdes da divida externa, Esse programa, operado
numa fase em que o pais tinhg uma posi¢do bastante precaria de negociacdo, foi orientado para
privatizagio, para empresas que incrementassem o resultado da balanga comercial e, em menor escala,
para ganhos de modernizagdo tecnoldgica, Foil interrompide em 1987, devido a0s impactos tides como
adversos sobre a inflagiio. Nio ha estimativas precisas do que pode ter significado no ambito da
privatiza¢io,

0 segundo programa de conversdo foi aberto emn 1990. O acordo entdo fechado com os bancos
previa que o governo viabilizasse US$ 3,5 bithdes em conversfo, os quais foram totalmente
concedidos ja em 1990. Deste valor, US$ 2,5 bithdes foram aplicados nas duas primeiras grandes

t12)Conforme BAZDRESCH, C. / ELIZONDO, C. (1993), pag.58.
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privatizaches realizadas em 1990, a empresa de mineragio MEXICOBRE e a TELMEX

{telecomunicacSes' ).

O programa mexicano de conversdo tem a peculiaridade de que as operagles de venda. dos
titulos sfo descasadas da aplicagio efetiva. O govemo opera leildes de conversfo, e os vencedores tem
um prazo determinado para exercer o direito. As altemativas de aplicagfo. sdo- diversas, nfio se
restringindo apenas & privatizagdo. Nio pudemos identificar qualquer informagde mais precisa sobre
estas aplicacdes. Aparentemente, 0 governo mexicano ndo costuma divulgar informagdes. detalhadas
sobre as privatizagdes.

3.2.3, ARGENTINA

Durante 0§ anos sessenta, as empresas estatais argentinas foram responsaveis por
praticamente a totalidade das Nec. Fin. do Setor Publico, uma vez que 0s govemos central e locais
apresentaram sempre situacfo equilibrada. A partir do inicio dos setenta, embora a situagdo dos
governos tenha se deteriorado, as necessidades de financiamento do SPE se ag_ravziram de forma ainda
mais drastica, culminando com niveis de 13% do PIB no periodo da crise ext;e_ﬁ__la latinc-americana.

Nz mator parte deste periodo, até pelo menos 1979, constata-se uma politica tarifaria
oscilante, que altema periodos de recuperagio com periodos de franca"deterioraga”o. Isto era
deternunado, grosso modo, pela alternincia entre governos de orientagdo cd_hServadora g governos
radicais ou peronistas. Assim, houve nitida erosfo tarifiria nos periodos‘1963-65 (radical) e 1972-75
{peronista), enquanto se impunha forte recuperagdo nos periodos 1965-68 (Kneger Vasena) e 1975-
178 {inicio da g g,estao Martinez de Hoz)'" .

TARELA 1.25 i
ARGENTINA ~ RESULTADOS FISCAIS POR WIVEL DE GOVERNO
B zapm:m zsmm:s 1861~1983 (% PIR)

?“N° . Bov. czuraALj EST. MIMIC.] EMPR., BSTAT. cousonznanoé"'
1881-63 -0,8 § +0,8 . ~5,0 “5,0
166467 0,0 ? -0,7 -2, 6 ~%,3
1968-71 0,9 ? -n,7 -1,8 ' -1,6
1972-7% -2,3 § ~3,4 -3,5. -9,2

11876-79 -z,2 . | -1,7 ~3,6 7,8
1985-83 -3,5 . -3,4 -4,8 -13,1

; : : :

Fonte: Werld Bank (1885), wvol.l, pag. 55.

113) BUNG. W. / TROIA R (1991).
114} Para detalhes, ver BONEQ, H. (1980) e SCHVARZER, J. (1988).



71

Na gestio Martinez de Hoz, duas tentativas foram feitas para recuperacio tarifaria; 1976-78

1980-81. Ao final de 1981, os pregos publicos mantinham ainda o nivel de 1975, 22% acima daquele
de 1980, S :

Ests alteméncia se rompe bruscamente na propria gestio Martinez de Hoz. Entre 1981 ¢ 82,
em ambiente de inflagfo crescente’™, o governo impde seis meses de congelamento as tarifas, gerando
perda real de 30% e levando o déficit das estatais ao nivel recorde de 6.9% do PIB (tabela 1.25),

i |
TABELA 1.26 !
i i
; ARGEHNTINA - TARIFAS DM SETOR PRODUTIVO ESTATAL ;
(1960 = 1G0);

1975 1876 1978 1873 1880 1981 1882 (JULHC)

s

123,0 98,4 120,1 97,1  103,1 122,0 11,0

Fonte: SCHARIZER, J. (1888},

- U agravamento da situagio fiscal elevou fortemente o custo relativo da sustentagdo fiscal das
empresas estatais, Os aportes chegam ao nivel de 2% do PIB em 1977, Neste contexto, e dadas as
condigdes vigentes no sistemna financeiro internacional, o governo passa a uma politica explicita de
induclo das empresas estatais 3 captagdo externa, mesmo num periodo em que o peso se tomava
crescentemente sobrevalorizado. Inicialmente 2 motivagdo foi a redugdo da pressdo fiscal. Num
segundo momento, visava compensar a fuga de capital que crescia diante da possibilidade de maiores
desvalorizagdes. Entre final de 1977 e 1981 o endividamento externo das empresas estatais passou de
US% 3,1 bi para USS 9,2 bithdes'™. tal como em outros paises do continente, a crise de 1982 e os
reajustamentos cambiais que se seguiram fizeram desta divida uma carga insuportavel para o SPE.

Se tomarmos os valores antes das transferéncias do orgamento para as EE, evidencia-se que
estas chegam a responder por cerca de 40% das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
{Tab. .28},

Desde entdo, a Argentina opera uma politica de recuperagio tarifana do tipo stop and go para
as EE. Movimentos de recuperagdo foram tentados em 1984/85 e, de forma mais enérgica e
continuada, 20 fongo da gestio Menem'’. No entanto, tudo indica que, num processo semelhante
aguele ocorrido no Brastl, esses movimentos ndo foram capazes de recuperar a capacidade de
awtofinanciamento, sendo sempre derrotados pelos surtos inflacionarios e pela consegiiente

necessidade de compressdo das tarifas.

Disso resulta que, apesar da forte redugio do investimento, -operada ao longo do periodo
1677/87 (tabela 1.27 abaixo), as EE demandaram permanente fluxe de recursos or¢amentarios. Até

115) 87.6% em 1980, 131,3% em 1981 ¢ 204, 7% em 1982,
116) Conforme WOLRD BANK, (1985:51).
117) Ver (CEPAL/PNUD, 1991b).
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1982, a ampliagdo do endividamento intemo e externo permitiu restringir esses aportes a cerca de 2%
do PIB (ver tabela 1.28.). Apéds 1983, as transferéncias do orcamento federal Qoinpéem_. a base do
financiamento do SPE_ argentino. Entre 1083 ¢ 1987 o orgamento transfere, em média; 4% do PIB a.3.
para as EE. Fica evidente, na tabela 1.28, que o abrupto esgotamento dos recursos externos forgou
uma elevagio de patamar para os aportes fiscais, que assumem um papel defimt:vamente estrutural na
composicio de fontes do SPE.

Em que pese o elevado aporte orgamentario, ¢ SPE argentmo manteve amda até pelo menos
1987, um resultado positivo na captagdo liquida de recursos externos, enquanto amortizava boa parte
de sua divida interna. Esse servigo prestado & captagdo de divisas para o pais reflete-se na elevada
participacdo do SPE no pagamento de juros da divida publica entre 1978 & 1987 (ver Tabela 1.30.)",

TARELA I.27 _
FAGEATDNA - INVESTTHENTC PIELIC) - OOMPOSIGAD % PIB

73 8 79 80 81 82 a3 84 85 86 &7 |

Y. RELIOD TOTAL 7,06 6,57 6,2 5,63 53 4,77 5,26 3,84 3,76 - 4,52 4,42
AN, GEFd.. 4,68 4,88 3,7 342 3,17 3,24 368 3,34 &8 25 3,16
‘BP. ESTATAIS 11,74 1,65 8,8 3,05 6,48 8,06 895 7,23 65 1 7,5

1977 ph ) 1919 1580 15a1 1982 1883 i%ed - 1sen 1996 1987

mmqmm s 4,7 6,5 6,51 746 13,24 1532 15,15 11,83 6,02 4,53 71,22
GOV, GREAL 3,86 4,58 349 4,3 9,5 10,11 358 16,08 4,7 4,73 820
. RO ESDONS 087 1,57 . 3,02 3,08 3,68 501 -07 1,8 1,3 020 0,9
OMCEICRO RTES s 4,71 6,81 6,51 7046 13,24 3512 1515 11,93 6,02 4,73 7,22
¥, GERL, 1,9 3,28 28 2,8 80 820 88 705 1,7 2,82 3,93
BR. BSDOAIS 2,77 3,27 3,66 458 524 6,92 6,3 4,88 4,26 2.2 3,29

Fordeem: Mammm_am,

118) Como vcorre com todos oy paises que aqui enfocamos, nio é possivel decompor a dmda externa pubhca entre
SPE ¢ governos. Podemos obter apenas uma indicago indireta através do servigo da dmda
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TAREIS 1.29
ARGENTIVA, « FLUNCINENTG DAS PMURESAS BSTATAIS (% PIE)
1877 1978 1979 1980  1$8i 1882 1988 1884  1$EE 1986 1987
TRANGE. OOV. FRIERAL 1,% 1,3 3,42 1,5 1,55 1,85 7,04 3,03 . 2,85 2,41 4,27
BRI 0,85  1.48 1,45 1,45 2,56 1,40 0,02 0,12 040 0,12 0,32
nTERY 641 0,84 1,40 1,66 2,51 3,68 0,23 -0,50 001 0,82 -0,05
! COTROS -5,08 -0,35 0,17 0,02 -1,38 -0,07 -0,4% 1,78 0,97 0,30 1,25 |
: !
Pt Elabwesds o partdr de CEPAL/BRD {1991a) .
i . :
TARBYA 1,30 |
RRGENITHA, ~ FRUNCTRMENTO DO 8.2, MM FRONC, & PIS
i
77 78 79 80 g1 g2 a3 B4 BS 86 87
| EXTER® 1,29 1,9 1,76 1,88 4,3 1,35 0,55 -0,89 0,95 1,05 3,06
TR 3,52 4,81 4,57 5,60 10,3 13,84 1500 11,08 4,35 3,98 530 |
B 2,44 0,8 -0,30 3,50 5,32 7,2 166 §18 2,3 00 0,0 |
‘RIDTIO 1,54 2,68 2,37 0,14 1,46 1,35 -1,66 ~0,5¢ -0 28 -0,86 0,48 |
FTNNY. SRE TUTAL 4,7 6,51 5,5 7,46 13,24 13,12 1515 11,53 602 4,73 V.22
Fords: Elaboradn a partiz de fonte: CEDAL/DED (1591b)
Tabela X.31
i FREBNTINS, - MO8 DA, RIVIDA FELICA (% FIR)
1977 1978 1975 1380 1SEL 19G2 1983 1% 1585 1986 1987 |
SRR,
FROS TUIIS SAF 0 2,62 3,04 3,40 343 7,40 10,2 5,85 4,96 =45 3,85 2,33
. aees piv, e 0,64 058 0,50 0% 2,23 4,66 5,02 4,17 4,57 3,48 304
: i
V. OB ¢as 0,17 0,10 0, 1,33 2,4 3,04 2,44 2,70 2,07 1,44
BE, ESDORIS 0,43 041 040 048 1,36 23 s 1,73 L7 1,41 1,60
ZrosDiv, pueRn 1,Wm 0 246 2,651 2,64 B17 5T 5,8 O A ox ¢,58
R, GRREAL 3,00 1,75 1,83 1,535 2,75 3,86 045 0,48 0,23 0,3 0,53
Bp, ERINTRIS a®m 07. 068 1,08 242 1,85 5,88 6,30 0,55 0,97 0,05
TOTRL KECS GOVERD 1,15 0 1,82 2,03 1,85 3,88 628 3,5 2,93 2,93 2,37 1,87
TOP,KEOS BMP, BST. 087 1,312 1,08 1,5 3,5 40% 246 2,03 28 1,48 1,65

Fonbe: Elatcradk: a partir de CERRL/IND (1591c) .
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Privatizacdio na Argentina - 1a. fase

A Argentina, dentre os quatro paises analisados, ¢ o linico onde o quadro de crise aberto em
1982 ndo induz 4 abertura, ainda gue restrita e limitada, do processo de privatizagio. Embora a
proposta tenha estado presente, ao nivel retorico, em todos os governos conservadores a partir dos
" imiciativas concretas datam apenas de 1983, quando o regime militar tenta. fazer aprovar
uma lista de empresas privatizéveis, o que & abortado pela guerra das Malvinas.

setenta

- A redemocratizacio do pais reduziu a forga das propostas liberais. Os problemas recorrentes
de ineficiéncia das empresas estatais eram associadas, pela opinido pablica, aos vicies d¢ regime
militar’™® | Somente a partir de 1987, no governo Alfonsin, come¢a a tomar corpo uma iniciativa
governamental acompanhada dos primeiros sinals de mudanga na opinido publica e nos partidos
politices. A proposta de privatizar 40% da ENTEL - a empresa nacional de telecomunicagdes - e
AEROLINEAS ARGENTINASH
politico, representava a derrota das posi¢Bes estatistas no proprio Partido Radical.

ensaiada por Alfonsin, ainda que ao final fracassada no plano

7

Até 1988, mesmo estas timidas tentativas foram em sua maioria bloqueadas pelos poderosos
interesses corporativos dos sindicatos piblicos', associados aos setores privados fornecedores das
empresas estatais e aos setores mals nacionalistas do peronismo. Alfonsin congeguiu apenas devolver
ao setor privado a empresa aérea doméstica AUSTRAL, que tinha sido nac:onahzada e 1970 por_
problemas financeiros.

Uma das medidas contidas no Plano Austral fot um drastice reajuste de tarifas publicas. Dada
a baixa qualidade dos servigos oferecidos, isso parece ter abalado a base polmca dos grupos de
oposigdo, Quando Menem assume o poder, em meados de 1989, as condlgoes eram mais propicias
para o deslanche do processo.

2a. etapa

A transicio para um programa de privatizagdo amplo e abrangente realizou-se, na Argemtina,
num intervalo de tempo supreendentemente curto. Entre a posse de Menem (jutho 1987) e as mega-
privatizacBes da Entel & Aerolineas apenas doze meses se passaram. Em se tratando d& um pais com
tradigdo de estatismo forte em estreita articulagio com a politica sindical, ndo deixa de ser notivel a
relativa facilidade com que a opinifio publica relevante foi convertida a aceitagdo do processo, |

A nosso ver, grande parte deste efeito se deve a uma pecuharidade do SPE argentino, que ©
distingue radicalmente do caso chileno e, em grande medida, do Bmsileiro‘ A dét_erioraq_éof dos servigos
prestados pelos principais grupos estatais & populagdo registrou niveis dog mais. .'elevadqs no
continente. A forte redugdo dos niveis de investimento, og niveis elevados de excedentes na for¢a de

119)BONEQ, H. (1980).

120) SCHARZER, [ (1988),

121) A proposta era vender 40% e eniregar a gestdo para empresas internacionais dos respecuvns setore.s
{SCHARZER, {1988).

122} Dos 9 milhdes de trabathadores da PEA, o governo argentino empregava direta ou indiretamente, na época,
cerca de 3 mithbes.
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trabalho ¢ a mé qualidade do atendimento parecem ter sido fatores 1mportantes para uma mudanr;a
lenta mas firme ocorrida na opinido piblica a0 longo dos anos oitenta'™ -

Um segundo aspecto importante foi a forma peculiar pela qual foi possivel superar ¢ problema
de mmplementar um processo ampliado de privatizagiio num regime democratico, dificuldade esta que
Clnle ¢ Mexico ndo enfrentaram. Assumindo num quadro aberto de hiperinflagdo, déficit piblico em
expansdo e moratona da divida externa, Menen pdde contar com ampla autonomia e espago politico
para 1mplementar reformas amplas, sem enfrenfar um movimento de oposigdo articulado. Toedo o
processo de reformas implementadas entre 1989 e 1991 foi baseado em legisiagdo por decreto
presidencial'™ | uma franca "cessfio de direitos” do Congresso para o Executivo, viabilizada através de
acordo com o partido Radical, que propiciou a Menem uma confortdvel maioria no Congressos

reduzinde o espago de articulagdo das forgas contrarias'”®

Suas primeiras medidag - a lei de Reforma do Setor Piblico ¢ Lei de Emergeéncia Econdmica
{agosto e setembro 1989) - apoiavam-se constitucionalmente na declaragfo de estado de emergéncia e
abriam para o Executive amplos poderes no dmbito fiscal, tributario e administrativo, Estas leis
autorizavam © governo a intervir em todas as empresas publicas, suprimindo diretorias e érgdos de
controle, modificar formas socigis e dividi-las, Em particular, a let de Reforma do Estado
possibilitava ao govemno privatizar empresas de servigos pablicos e os grandes blocos estatais no setor
industrial. Como bem observa SCHVARZER, "a concentragio de poder de decisdo nas midos do
Executivo alcangou nivels similares, senfio superiores, Aquela observa em diversos govemos
miliares”. _

Finalmente, um aspecto de ordem estratégica foi também influente na rapida consolidagdo do
processo. Contando com os poderes especiais derivados do Estado de Emergéncia (limitados
temporalmente pelo Congresso) o governo lucidamente optou pela venda imediata de dois grandes

123)Para isto, terd seguramente contribuido a liberagdo de tarifas implementada em. 1988, nfo acompanhada de
qualquer methoria na quatidade do servigo. Vale registrar que em margo de 1990 os peronistas reunem 60.000
pessoas em manifestago contra a privatizago. Trés semanas depois os menemistas reunem 75.000 pessoas a favor,
(BUS. INTERN, CORPORATION (1988},

124} Um observador constata que "..a performance das empresas estatals a serem privatizadas pioron no periedo
anterior & privatizagdo /......./ Paradexalmente, as autoridades acabaram por usar a situagdo de quasi colapso das
empresas € a consequente deterioragdo na provisdo de servigos piblicos como um argumento, amplamente aceito,
em favor da privatizagdo massiva."PETRECQOLLA et alii (1993,71).

125)ma interessante discussio do processo intervencio por decreto no periodo Menen estd em ROJO, P. (1993).
126} "En este sentido, la hiperinflacion operd al mismo tiempo como un acicate para que el gobierno actwara ¥
como um freno pora las presiones sociales. La demanda social por la estabilidad a cuaguier precio blogueaba
come pocas veces en la histéria, la posibilidad de wma serie de reinvindicaciones sindicales y politicas de
oposicion a las decisiones oficiales. El miedo a una recalda en li hiperinflacion {....} desalentava a toda accion
gue pusiera en peligre el nuevo régimen politico. Los mdrgenes de maniobra permitidos secialmente para llevar a
su 1érmino politicas de "ajuste”, consideradas antes negativas, se ampliaron asi a dimensies inesperadas”{... } La
privafizacion de estas empresas, la reduccion del déficit piblico y la estabilidad guedaron tan ligadas en la
imaginacién colectiva que se convirtieron en una Jfuerza social, (SCHVARZER, j. (1993:85)).
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grupos estatais - Entel ¢ Aerolineas - as quais, se bem sucedidas, teriam forte impacto legitimador,
rompendo resisténcias.

A tabela 1.32 apresenta a sintese do processo realizado de novembro de 1990 a dezembro de
1993. Em apenas trés anos, o governo transferiu zo setor privado a quase totalidade do SPE.

Na realidade, sob todos os pontos de vista, o processo argentine € o mais radical ¢
abrangente ji realizado na América Latina. Nenhum dos outros processo de grande porte -
México e Chile - avancou tdo fundo na desmontagem dos aparatos de produgdo- estatal
constituide no pds-guerra. Como mestramos aqui, estes dois paises conservaram ainda muitas das
grandes empresas estatais, notadamente no ¢aso mexicano. '

O aspecto mais relevante deste processo é o fato de se concentrar quése ‘exclusivamente nos
setores que constituem o "micleo dure” do SPE - servicos piblicos e infra-estrutura, monopélios
naturais e legaig, insumos estratégicos. A tabela mostra que os setores de petrdled, telecomunicages,
energla elétrica gas e dgua representam 97% dos recursos totais gerados. '

Transferéncia de tal elevado estoque de ativos num curto espago de tempo, numa économia
dotada de mercado de capitais de pequenas dimensdes ¢ atravessando periodo de e_"ieva'dé instabilidade
macroecondmica, coloca de imediato o problema da subvalorizagio dos ativos. Iste decorre dos limites
a avaliagdes téenico-financeiras adequadas e preparagio cuidadosa’ dos pro’ééé'sos de venda, da
concentragio de negécios num prazo muito curto de tempo, gerando elevada pressio sobre os
limitados recursos disponiveis, da ji referida baixa produtividade e densidade dos problemas
trabathistas e sindicais existentes no SPE argentino. Contraste-se esta situagdo com o caso chileno,
onde o processo de privatizagdo opera com empresas lucrativas e eficientes. ' |

Este probiéi’na é:'agravado pelo fato de que a maior parte destes setores, porgue estratégicos’ ou
monopélios naturais, eram submetidos, como de resto em todo continente, a pesados sistemas
regulatérios™™ . Nestas condigdes, uma privatizagio rapida implicaria transferir ao setor privado
ativos cuja rentabilidade futura era marcada por elevada incerteza associada ao uso discricionario do
poder regulatdrio estatal. Isto se refletiria inevitavelmente na taxa de desconto utilizada para definigo
das propostas de compra. Q processo inglés, que operou 6 mesmo percurso de 'al:'ienégﬁo'_rl_la”s__siva_de
setores desta natureza, exigiu uma década para faze-lo, uma vez que a privatizagdo se realizou em
paralelo a reconstrugdo do aparato regulatério. '

Priorizados que fossem os objetivos de uma reestruturacio privatizante que amp'liasse a
eficiéncia global da economia e minimizasse os impactos redistributivos e as _gerdas__' patrirnnniais,
seria forgosa a opg¢éio por um processo lento, apoiado no saneamente operacional e financeiro prévio e
na revisio dos aspectos onde o sistema regulatério se revelava rigido e obsoleto: Esta alternativa,
contudo, conflitava diretamente com os objetivos de natureza fiscal de curto prazb, éss_enciai's para o
governo, e éra, em grande medida, incompativel com o curto pra.io em _qué'_o' .gdyémo gozaria de
poderes excepcionais. A pricrizagdo dos objetivos fiscais imediatos, por outro lado, frazia o

1273Dviversos estudos detatham este aspecto. Ver especialmente FIEL (1988), SZEWACH, E. (1988), SOTQ, 1.
{1988). . . R .
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inevitavel problema da subvalorizagdo dos ativos, a qual ndo apenas reduziria o proprio resultado
fiscal como tambem daria margem a guestionamentos dos grupos de oposigio.

A opgdo argentina foi meridianamente clara. As prioridades que comandaram o processo
foram a maximizagio da receita de vendas (ou reducdo de divida) e a execugdo no mais curto espago
de tempo. Da primeira trataremos maais & frente. A segunda motivagdo era determinada por dois
fatores. Por um lado, o aproveitamento das condigdes politicas favoraveis ¢ dos poderes excepcionais.
Segundo, a necessidade de “comprar uma reputagdo” junto acs agentes internacionais, que ampliasse
as possibilidades de obten¢do de um acordo favoravel para a divida extema'™ .

A ectratégia adotada foi a de abrir mio da valonzagdo prévia dos ativos via saneamento
operacional & financeiro, buscando a valorizacBo dos ativos pela remogdo do aparato regulador
incidente sobre os setores privatizados e pela assungdo direta e simultinea, pelo Estado, do passivo
financeiro e trabathista das empresas.

"4 estratégia wilizada para valorizar os atives a serem privatizades concentrou-se
em modificar o regime global de incentivos concedidos as empresas estatais. () objetivo era
crigr quasi-rendas onde antes houvera apenas perdas financeiras. ¢ que ¢ valor presente

. 1%
destes novos beneficios fossem pagos ao Estado no processo de venda.”

A implementagdo desta diretriz fica clara nas medidas tomadas pelo governo.
1} preservou monopdlios legais em atividades como telecomunicagdes ¢ transportes acreos.

2} Precos foram liberados e ajustados para cobrir todos os custos existentgs, inclusive a
neficiéncia, e gerar lucros sem qualquer mecanismo que impedisse que, no futuro, redugdo do risco do
pais & a elevagio da eficiéncia fossem captados exclusivamente pelos controladores.

3) Permitiu que os controladores definissem o nivel meédio de precos a sua estrutura.

4) Retirou taxas incidentes sobre tarifas, que antes eram fonte de recursos para investimento,
reduzindo com isto o impacto sobre vs consumidores.

5) Incluiu em grande parte dos contratos de venda clausulas de garantia de beneficios fiscais
ou estabilidade de taxas, assim como garantia de acesso a insumos gerados pelo Estado (petroguimica,
p. ex.) a pregos subsidiados™’ .

128} Alguns autores chegam a sustentar que esta motivagdo teria tido um papel dominante nos processos de
privatizacdo que estamos analisando. Ver PINHEIRO, A.C/SCHNEIDER, B.R. (1993).

129 PETRECOLLA, A, o slii, (1993:71).

130) Um detathado relato da dimensfo das concessdes feitas ao comprador privado no setor de  telecomunicagdes,
repassando o custo a0 consumidor, estd em HERRERA, A (1992).
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TABETA I.32
FRIVATTZACNES DA ARENTI

OO ! DATR SFETIVO TITULOS TIRILOS VAR XK. D8

i TV E BEDIO Conoessoes 15 @oe - 7 13,9 - - 13,9

} CIA AEREA

ERERS CRYRATLS

BNTEL - verch &0%
TEIEY MRCENTTNA ~ 0% %

AERCENERS  ARGENTTRRS

KRS SRIIORRING
HHERS SROMNOARIPS

AREAS SEIFDARIAS
AFEAS SECAERRIAS

ATENS CRNIRALS
AREAS CRTSRIS
HHEAS CEVIRNIS
AEERS CRTALS
S CRRALS

“s0/11

i 82/03

Vercha §5% inicial, recumide 57% | 90/11

s il = o) 590/10
9 areas CFT 2/50 #A1L
22 aress 91 1/91 - si/o8
5 areas CPI 2/91 azfcz

22 areas CFT 1/92 /05

Assoctacac 53%, 4 areas F1/06
Ampiliacos associacns 4 aneas fennan

Associacas 70% §. Cruz 1 D gz
Asexrdacao 70% Tierra B Foogo :ZQQ/OI

Associacan OB S.0par 2 82403

hssoiacae TO% Palmur Lamgo 92111
Associacae 5% Aguaragoe 92,11

Verrks 45, 3% £ 93/07
fef. Campo Duran 82411
Destilaria Dock Daago

Bytem S/A (709 : 9301 -

Olecritos Del Valle S/A (7080 | 93/01
Destilaria §. lLotersso 23/01
3 Navios C - isajoy

Transp. ar. Petwoleros S/A (70%), 93/06

Interpetral 5/A (45%) | 5305
Peposoles ~ Dock S  33/08
Terminales Mar. Fatagerda {70% | 93/10
Verdks Sets Navies | s5/10

RIS B.EAIS/D.HRES Concessao 1711

L& HITRE

R, URRITZA

FORL, 6. FOCA

LIMER 5. MERTIN

FER, METECHECHY19¥ 8/4

L Lirha 6. Upquiza vy Metoo B, Alreg 93712

74,0

830,0
1226,9
27,9

260,0

241,7
15,8

140,5

18,5
£8,0
60,1

243,4.

85,0
143,5
141,6

36,0
143,7

187,86

3040,0
84,1
11,7

18,0

77,0
12,2
1,5
41,8
8,7
0,9
10,0
4,5
81,4
518,2

10,0

88,0

28,0

£000;0 . 780,0 . 994,0 15,6%

| BT

1226,9

BO00 780,0 M0ST, 9

1610,0 251,0

0,0
0,0

0.0

0,0
0,0

0,Q

BIE,0 15,68

241,7
15,8
1405
18,5
48,0
60,1
2434
85,0
143,5
241,86
36,0
243,7
1787,8
A090,0
54,1
11,7
14,0
71,0
13,2
1,5
43,8
8,7
0,3
10,0
4,58
29,4
BOTS, 2

110,0
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TARRLA. ¥.32 (Contirsacso)

PRIVATIZNOOES Dh 20T

IR | pems CESERINIO LA BEETTVO TTTUOS TITULOS VALCR ‘IX. IR

;; T

| B EIEIRICR SESHA - CRNIRATS Centrais Puerto S/A (60%) foz/04 82,3 - - @2

| B BEINICA SEEA - CRVIRALS Certtrais Costanera S/A (60%) 92/08 90,1 - - %01

B. ELEDRICK SEGEA - CRVIRAIS Central Paezto 8/ (309 93/41 133,86 - - 1336

1 EIETRICH SOE - CANTRALS Gantzal Costanera (304 8312 87,0 - ~ 81,0

| E. BIEITCN SEER - DISTRID. Ederor {514) 2/08 30,0 7H,0 W19 4,0 53,7% |

|z memoon e - DrawE. | mdesur (519 lo2/08 30,0 8950 48,0 BI1,0 53,7% j

R mm SEGEA - DIYIRIB. Dok Sud (90%) Lapmo 25,0 - - 250 i

% EEIRIA SE¥A - DISTUE. Portro e, (90%) ;gmo 85 -~ -  B5 f

| E. BIETRICR S8 ~ DISIRIB. Blelap /A (513) L 92/11 50 W0 1MO 1WO0 53,%

L smoraL 2 51,4 1883,0 1012,9 15234

| B WETRI, MEA Y B, ELETRICA Oentral Alto Vale (90%) mw 2.1 - - 21

. B. ELETEOCN AER Y E. ELETRICA Centxals Guemes e Sorrento L s2/0 150 49,0 80,0 950 53,7%
B, BIUINCH AUM Y B EURISICR Ve 3 Certrals L ez 12,4 1S5 89,3 9,7 80,0%

gt i f_ 49,5 2645 149,35 2088

' B, ORI TRAERER 3 Brpresa Transp.. Alta Tensao (653 $3/07 30,0, 30,0 204,1 23,1 0,0%

| % MBI HEEOR Veods 59% 3 usinas ‘gafm 1600 55,0 39,0 50,0 60,08

E. mm . TERMICA BRARENILA (514 sy 28 53 3,2 52 60,0%

| £ WATRICA WID. PIREA TEL AQUTLA | Vervh 59% B3R 100,06 192,1 103,3  203,3

| o 856,5 32569 1878, 26848 55,9%

; t

- ROXWIAS CHCESSAC 10000 K {100 p fane) /08 2H,0 - - 250,06 E

CRnDWIRS | ooNRoNces 1883 Poessos B. Kives {22 anos) 3708 - - - -

TOTRL 2 58,0 0,0 0,0 29,0

TR | FORIOS Vendas/eonc, 1992 s20 &0 -~ 0

P BRI POREOS Vardas/aoree. 1983 93/0 10,2 - - 10,2

Cwoms, o 1,2 00 0,8 352

Y 3G TEL BSTADD Traveperte (0% 2 ep.) 1 92712 128,06 EIS0 433,00 566,0 52,7%

s ! @& DEL ESTRDO fasteib, (70% 8 e lgpfe  3172,0 2061,0 1103,0 1273,0 53,78

foyomz, 00,0 2866,0 1541,0 1841,0
CIRECA, FRE. MIL. TCEURD Verxia safoz o8 3% 1,8 2,7
PO ] ROLISER Verea 30% 50/10 14,1 43,0 22,0 36,1 5.7
FETRCR. PETFCRGY. Vemcts 0% is0/10 45 13,8 7,0 11,5 BT
pemEy, TROCLR Ve 30% ls0/10 17,8 0.6 27,2 450 &,7%

! TR M. VINILICDS Verch 30% fso/10 3,2 26,5 14,2 23,5 53,7%
PR, O, RAGRTTNA Verxts 42% s/ ©,3 0,7 04 0,7 60,0%
TOTEL 6,0 13,8 70,8 16,8
oLOWNGEL | TNONR szfor 59,8 - - 53,8
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TABKLA I.32 (Contirmacdo)
FRIVATIZAOES D MEGRETHR,

HERR RIERESH, EEERVALI0 DATA EFETTVO TITWECS TITLOS VAR IX. 18
(FWE) (EFET.) DOR B

i’

| SIDERURGTA | ALTOS HORYS ZATLA s2/02 3,3 WmEF - 25,4 53,7%

| SIEMEGTA| SOMISA Vercia cle BO% 82/10 40,6 12,1 7,3 1476

D, mer. | Fab. Wil Boa Versia g3/2 32,4 43 25 150

| ROLAL f 262,3 18,2 82,5 36,3

: |

{OMERCA | LINIERS | Conewssas 10 aness {1, 5/an00) 55/06 4,5 - - ]

| BOUBLARIA | BOTEL LLAO-LLAO | Vesrka g1/06 A7 120 o~ 10,1 53,7% ;
i f% |

| HIRCIRCHD ‘ Hip. Argentins Qareessas 22/08 615 - - €1 5 !
. _ f

| SNERENIO ! (hwas Sarit. De la Masion! Quncessa 30 anos 92M2 - = -

iOIMOVELS | Verets 790 amouess gz/0 82,8 - - - ogEg

. DHRELS | Vercia 750 imeams 93/0 ez5 == 8z,8

| TOTAL GERAL

Ferde: MOUSTERIO D& EONOMIA @ BHNED MIDIAL

$.772,9 129291 4483,3 14268,1 34.2%

0 quadro abaixo mostra ¢ impacto deste conjunto de medidas sobre aiguns dos pregos objeto

de lzberal:za&;aom

No caso do passavo trabalhista o govemo estabelecen para os prmc;pals setores pnvanzados

- YPF, gas, setor. eletrtco - uf agressivo programa para incentivar demissdes voluntarlas que
permitin eliminar cerca de 30.000 postos de trabalho nestas empresas. Este programa custou ao
governo USS 800 milhdes, financiados guase integralmente {US$ 680 milhdes) com recursos da

propria privatizagdo, sendo o restante aportado, 2 maior parte, pelo Banco Mundia’l?sz.

131) Note-se que os dados sobre dleo combustivel sio anteriores 2 privatizagio da YPF, ocorrida em 1993, A
privatizago deverd implicar em elevagdo significativa destes pregos.

132) BRODA, M. (1993).
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TABELA I.33
ARGENTINA - CUSTO DR INSUMOS INDUSTRIAIS
US$ 1985=100

1588 1° semestre 1882 1% quadrim.
ELETRICIDADE 87,7 : 148,3
chs 90,4 151,2
TRANSP. RODOV. 64,0 108,2
TELEFONE 129.8 328, 2
SLEQ COMB. 103, 8 127,1

Fonte <« PETRAECOLLA, A&, et ;lii {1593} .
A motivacio fiscal

O caso argentino é emblematico do peso das motivagdes fiscais na privatizacdo latino-
americana, '

A promulgacdo da Lei de Convertibilidade (abril de 1991), que inaugura as bases do chamado
Plano Cavallo de estabilizagdo, condiciona fortemente o teor ¢ o formato do processo de privatizagdo.
A adogdo de uma versdo extremada de dolarizagdo, como ¢é sabide, retirava toda liberdade do governo
para o financiamento do déficit piblico. Embora a Lei de emergéncia criasse amplos instrumentos
para uma ajustamento de curto prazo'”, o horizonte temporal onde se poderia esperar, com otimismo,
o ajustamento tanto da economia como do setor publico poderia alcangar dois ou trés anos. Assim, o
processo de privatizagdo se insere como elemento estratégico no ajuste fiscal de uma forma muito
mats drastica do nog demais paises do continente.

Isto explica, também, a opgdo estratégica pela venda da Entel ¢ Aerolineas, assim como a
forma imediatista e atabalhoada com que elas foram realizadas {(pregos subavaliados, aceitagdo de
titulos pelo valor de face quando o prego no mercado secundario era de 16%.). Embora estas vendas
tenham gerado reduzida parcela do pagamento em "cash” (USS 25 bi, do total de USS$ 9 bi envolvidos
na transacdo) eles foram fundamentais para alavancar e legitimar o processo, abrindo caminho para as
vendas que aportaram malor parcela em espécie (ver tabela 1.32.).

Esta abordagem parece ter sido bem sucedida. A medida em que o processo evolui, o governo
consegue ampliar a parcela de pagamento em "cash”, reduzindo relativamente a participa¢do dos
titulos de divida. Isto se deve, fora de duvida, 4 melhoria das condigdes de exploragdo dos ativos que
foi wviabilizada, como vimos acima, pelas inigiativas do governo no dmbiio da desregulamentacio.
Outro fator importante foi o relativo sucesso do propric programa de estabilizagfo, o qual,

133) Suspendia por seis meses todos os fipos de subsidios (US$ 3,5 bi) elimina preferéncias legais por produtos
argentings nas compras do setor piblico, institui prisdo como penalidads por evasiio fiscal. Ver ROIO, P.(1993:25).
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modificando 3 percepgdo dos aplicadores quanto ao risco do pais, criou condigdes para que a troca
patrimonial se realizasse em condigdes mais favoraveis ao govemo.

Na tabela 1.35, apresentamos a evolugdo temporal dos fluxos de pagameste em espécie ¢ em
titulos. Fica claro que, apéds as duas privatizagdes inaugurais realizadas em condigdes bastante
desfavoraveis, 0 govemo progressivamente amplia 0s pagamentos em espécie e consegue captar uma
maior parcela do desagio nos titulos. Enquanto nas primeiras vendas os titulos foram aceitos por
cerca de 73% do valor de face, nas Gltimas o governo ja consegue reduzir para algo em tomo de 50-
60%. Ainda assim, o resultado agregado, dado a elevada ponderagiio das primeiras vendas, ficou
limitado a uma captagio de cerca de 35% do valor dos titulos (tabefa 1.32, linha de total),

Nio pudemos obter dados precisos sobre a participagdo dos titulos de divida intema no
processo. Conforme PETRECOLLA (1993), a partir de abnil de 1992 o governo tena estabelecido
norma que exigia participagdo minima de 45% para titulos de divida interna nas propostas  de
compra. Se esta regra foi efetivamente implementada, estes titulos teriam atingido cerca de 25-30% do
total, dada a elevada ponderagdo das vendas pioneiras da Entel e Aerolineas '(_5_'0"?»‘_‘6-__6:3 total em titulos),
realizadas exclusivamente com titulos extemos.

De qualquer forma, é evidente o impacto da privatizacde na redugdo. do estoque global da
divida publica interna & externa, que -atingiu cerca dg US$ 50 bilhdes no inicio. de 1993, A reducio
direta obtida pelo processo, conforme a tabela 1.21, totaliza US$ 13 bithdes. Soma-s¢ a isto a parcela
de pagamento “cash" obtido na privatizacdo da YCF, da ordem de US$ 3 bithdes, que foi
integralmente destinada a resgate de divida'™'. A reducdo, portanto, monta a cerca de 25% do estoque
potencial.

A tabela 1.34 abaixo apreende alguns dos impactos fiscais das privatizagdes. Em 1991 ¢ 1992,
a receita "cash” da ordem de 2% do PIB teve importante papel na redugdo do déficit fiscal ¢ sua
transformacfio em superavit. A reduc¢do dos juros tera sido, em parte, derivada da.redugdo do estogue

RESULTADG FISCAL DA ARGENTIMA - % PIB

1988 1888 1980 1%91 1982 1983

Resultade operacional -1,4 -1,0 1,3 .6 1,4 i.3

Ingresse Privat. (cash) ¢,0 ©,0 0,2 1.0 ©,8 0,8
Jurcs ' «2,6 -4,B8 ~3,2 ~%,6 ~1,7 ~1,3
Resultado SPNF ~6,5 ~%,8 ~2,5 -&,7 0,3 0,8

Fonte: Carta Economica, Buenos Alres.

134) Detathes.em BRODA M. (199340},
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| TARETA T.35
| PRIVATIZNXES T ARGENTDNA
;
DR3E SETOR i EMPRESA 'i ERETIVO - TIIULOS  TRTULDS VAIOR XA D@
: i _
11990 CIA AERER | RERCLINEAS ARGENTINAS 260,0  1610,0 251,06 5110 15,6%
PRTROLED | AREAS SECURDARIAS 257,5 - - 257,5
1' PETROQUIMICE. 45,7 131,1 70,4 116,1
ROOVIAS | CONCESSAO 10000 R4 . 250,0 - - 250,0
TELACOM, | BYEL - venda 609 I 214,06 5000,0 780,0 994,0 15,68
! ¥ REDTO ’ 13,9 - - 13,8
TOIAL 10411 741,01 11014 2142,5
(1991  EERROVIAS | RAMAIS B.ELANCA/D.BORGES L1100 - - 110,0
HOTELARIA | BOEEL LLAO-1LAO 3,7 12,0 - 10,1 53,78/
PETROLED 999,0 - - 599,0
TELECM, | TEIES RRGENTTNA - 308 . 830,0 - - £30,0
TOTAL 1s42,7 12,0 - 19,1
1592 C. NANAL IR ?' 59,8 - - 59,8
BNERGA ELETRICA | . 37,9 20%2,0  1092,9  1409,9
FRRRCVIAS L 8,0 0,0 0,0 98,0
1) | GRS DEL ESTADO 1 300,0  2866,0  1541,0 18410
i HIPOURCMD | Hip. Avgentino. | 61,5 - - 61,5
DANEIS : 92,9 - - 92,9
PRIRCLED | 505,4 - ~ 5954
* BORIOS | FGRIOS : 6,0 - 6,0
! SEERMENTD | Chwas Samit. De 1a Nacien - - - -
f STFFCRGIA . Io1a3,3 42,0 7,3 16,0
TELROGH. & TELECOH Do1226,9 - - 1226,9
TOTAL, 2001,7  4940,0  2641,2  5553,4
1593  ENERGIA FIETRICA 539,0 1227,8  735,9  1284,9
FERROVIAS FEFR. METROLILITEND 8/8 - - - -
THOVES 92,9 - - 92,9
MAT. EIET. Fib. Mil. Eea 12,4 4,3 2,6 15,0
PRTRCLED YOF 3227,3 - - 32213
BETROCUIMICA CARE. ARGRNTINA 0,3 0,7 0,4 0,7 60,08
TRIOS PORIOS 10,2 - - 10,2
DR EAB, MIL. TOLUEND 0.8 3,1 1,8 2,1
BOOONTAS COTESIES 1993 - - - -
TOTAL 3343,9 8,1 4,8 3348,8
s.d.  MERCADO LINIERS 4,5 - - 4,5
MIN,JEFESA - TOTR| 262,3 18,2 82,5 3613
TOTEY, GERAL o772,9 12929,1  4483,3 14298,1 34,2%

Fonte: Tabela 132, acima.
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Finalmente, um processo de privatizagio tdo rapido e abrangente, num pais onde, come vimos
acima, as empresas estatais impunham um pesadoﬁnus corrente sobre o Tesouro, deveria apresentar
também um forte impacto fiscal de curto prazo na redugio dos aportes, De fato, jA no primeirc
semestre de 1993 o conjunto das empresas estatais ainda em méios do governo apresentou superavit
operacional de US$ 90 mithdes, fato totalmente inédito desde, provavelmente, os anos cinquenta.

+

E evidente que este significativo resultado global de curto prazo esconde a questio do
impacto fiscal no seu sentido mais amplo, considerados os aspectos intertemporais. Ao contrario do
Chile, onde ha diversos estudos avaliando o impacto neste nivel, ¢ caso argentino néo m_er_e{:é_u, até
agora e até onde pudemos levantar, uma analise mais cuidadosa. A situagdo es;trutu_raimente
deficitdria do SPE argentino e seus agudos problemas de ineficiéncia tornam mais problematica esta
avaliagdo.

3.3, - Observacgies finais

1. E distinta a natureza e a gravidade das politicas de ajustamento em que 0s PP se inserem na
América Latina, A ruptura do padrio de financiamento centrado em crédito extemo ampliou
extraordinariamente-as pressdes sobre as financas publicas, seja pela dependéncia direta do Tesouro e
agentes plblicos, como no Brasil, seja pela necessidade de prover fontes alternativas e émergenciais
de financiamento a0 setor privado. Isso conduz a movimentos de troca patrimonial, 'q_ue"_'.'_sléo, a0
mesmo tempo, processos de internacionalizagdo produtiva das econommas da regidio. A reéstmt_uraq:ﬁc
patrimonial nos paises desenvolvidos, ac contrario, da-se essencialmente entre agentes. internos, nio
envolvendo alteracBes significativas no grau de intemacionalizagdc e abertura das economias’™ . Na
América Latina, portanto, a privatizag8o nasce da conjugagio das duas demandas cruciais no nivel da
politica macroecondmica: o ajuste fiscal ¢ a reestruturagdc da divida externa. Ela SUIge COmo uma
providéncia para atenuar e contornar, no curto prazo, a crise de financiamento aberta em 1 982, que
pos em cheque o "Estado Desenvolvimentista® que imperara nas décadas anteriores.

Os dois "modelos” que emergem dos ¢asos acima s3o bem nitidos. O Chile chega ao limiar da
erise com o SPE ajustado, e conta adicionalmente com o controle estatal sobre um setor absolu’i_amente
estratégico que é o cobre. Tendo realizado previamente, no contexto de um regirhé 'autori.t_éric, o
ajustamento de suas estatais, teve condigdes de utiliza-las de forma positiva no equacionamento
financeiro interno da crise ¢ contou, adicionalmente, através delas, com o controle direto de grande
parte das transagfes externas da econormnia, o que facilitou sua politica de ajustamento.

135) A notdvel exceglio, nesse caso, ¢ a Espanha, As privatizagBes realizadas a partir de 1986 pelos trés grandes
conglomerados estatais envolveram majoritariamente grupos estrangeiros, o que provavelmente se explica pela
dimensdo reduzida de seu mercado de capitais ¢ pela preocupacio do governo em utilizar ‘a- privatizacdo para o
fortalecimento e modernizaglo tecnoldgica dos setores privatizados.
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Os demais paises entram na crise carregando um SPE fortemente dependente de transferéncias
orgamentarias, Numa primeira fase, o SPE opera ainda de forma positiva no contexto das politicas de
ajustamento, no caso argentino e, como veremos 3 frente, no caso brasileiro, captando tecursos
externas do Sistema Financeiro Intemacional privado enquanto isto foi possivel, e junto aos
organismos multilaterais (principalmente Banco Mundial) por um pericdo um pouco mais longo. O
efetivo fechamento dos fluxos voluntdrios de recursos e a mudanca de natureza dos processos de
negociagio da divida ~ que passam a ser operados ao nivel dos govemos/bancos centrais - esgotam
também essa alternativa em meados da década. Os SPE desses trés paises parecem entrar, entdo, num
processa irreversivel de atrofia e crise financeira crescente. A sustentagdio de niveis cadentes de
mvestimento faz-se as custas de fortes transferéncias or¢amentarias. Aparentemente o México é que
leva mais longe esse processo, forgando um movimento de saneamento das EE e transferindo a maior
parte da divida publica para o Tesouro. Argentina ¢ Brasil seguem esse caminho com algum atraso,
No Brasil, ainda no periodo 1985/87 ha uma nitida tentativa de utilizar as EE do setor elétrico 2
sidertirgico como canal de captagdo de new money'™ .

Chile e México avangaram na segunda fase da privatizagio bem mais depressa do que Brasil e
Argentina, que sO viriam 3 inicia-la a partir de 1989/90. Em que pesem as especificidades de cada
pais, alguns aspectos em comum podem ser aventados no sentide de explicar esse fato. Ambos os
paises sofreram surtos ndo desejados de estatiza¢lo com a crise de 1982, ¢ que ndo ocorren com
Brasif ¢ Argentina. A vigéneia de regimes autoritarios seguramente faciliton a superacio dos
obstaculos internos de ordem politica, Parece fora de divida que o fato de se ter comseguido
estabilizar as economiag chilena e mexicana foi um fator fundamental para o deslanche dos processos
¢ para seu avango em diregio das grandes empresas estatais. Brasil e Argentina, por outro lado,
tiveram que viabiliza-los em situacio de elevada instabilidade e em regimes democraticos,

136} Ver detalhes dos chamados Planos de Recuperacdo Setorial em (FUNDAPAESP, 1989).
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CAPITULO 4
0O PROCESSO DE PRIVATIZACAO NO BRASIL

Introdugiio

Neste capitulo, ndo faremos qualquer referéncia mais detathada a evolugdo das relagdes
financeiras entre governo e empresas estatais no Brasil nos anos setenta e otenta. A PARTE I a
frente ¢ integralmente dedicada a analise desta questdo no amplo periodo 1940-1990, com particular
aprofundamento para o periodo 1975-1990, no qual nasce e se desenvolve a crise fiscal do Estade ¢ do
SPE. Nosso tema aqui fica, portante, restrito zo processo de privatizacdo, que é iniciado formalmente
em 1980, mas sé vem a ser ampliado e integrado a politica de ajustamento no governo Collor, em
margo de 1990,

. ) ) 137
E conveniente, contudo, que apresentemos alguns poucos dados referentes aos anos oitenta
para evidenciar que o quadro geral brasileiro nio ¢ distinto daguele que constatamos nos demais

paises do continente, no que se refere as conexdes entre crise fiscal e privatizagdo,

Assim como nos demais paises latino-americanos analisados, as empresas estatais brasileiras
foram profundamente envolvidas no processo de estatizagdo da divida externa. Entre 1980 e 1988,
quanda provavelmente chega ao seu ponto maximo, a divida das estatais duplicou, chegando a aungir
o patamar de 40% da divida externa total (Tabela [.35)

0 SPE como um todo passz, a partir de 1983, a remeter liquidamente recursos para o exterior,
dadas as pressGes crescentes por amortizagdes e juros, que s30 apenag parcialmente cobertas até 1985
pelo redobrado esforgo de rolagem e captagdo de novos empréstimos, A partir de 1986, o saldo
negativo com o exterior salta para o patamar de US$ 2,5 bilhdes a.a. (ver tabela 2.4, na Parte ID).

A forma basica de enfrentamento desta situagio foi a progressiva redugio dos gastes de
investimento. A partir de um ponto de maximo atingido em 1981 (cerca de 4.3% do PIB), eles foram
reduzidos sistematicamente até 1.3% do PIB em 1990, no ano em que se Inicia a privatizagic do
governo Collor, {ver Quadro I1.4, na Parte {1).

Mesmo esta drastica contengdo do gasto em investimento ndo impediu que o SPE em conjunto
exercesse uma pressdo crescente sobre o Tesouro, que se toma muito forte de 1985 em diante. A
tabela 1.37. obedece 2 mesma sistematica j& apresentada para os trés outros paises latino-americanos,
Ela mostra que em 1987 e 1988 as transferéncias para as empresas estatais represeniam
respectivamente 61% e 44% das necessidades de financiamento do Tesouro.

137) Neste capitulo, faremos referéncias a diversos eventos e aspectos dos anos setenta ¢ oitenta, que se enconiram
discutidos em detathes no item 2.3, da Parte [, Eventualmente, a leftura prévia daquelc item facilitard a
compreensdo da Introduclio e do item 4.1



TABELA I.36.
EMPRESAS RSTATAIS - DIVIDA EXTERNA (1880 a 1985)

Uss Bilhdes
1980 1581 1982 1983 1584 1588
SFE (1) 20,1 24,7 28,9 33,0 24,8 37,3

| Sels Maiores Grupos 15,7 18,6 22,1 24,3 25,3 26,8

§ PETROBRAS 2.3 2,3 4,0 4,3 4,2 3,1

:

: CYRD 0,4 0,8 1,1 1,2 1,3 1,6
TRLEERAS 1,% 1.7 1,8 1.7 1,5 1,3
SIDERBRAZ 5,0 8,5 7,3 7,7 7,8 8,1
ELETROBERAS 5,8 7,6 8,3 9,2 15,4 12,4
PORTOBRAS o,3 0,3 G,2 0,3 8,1 ¢,3
FUCLEBRAR a.4 g,8 1,3 .7 2.2 2,6
REFEA i, 1,2 ! . 1,5 )
At 1,6 2,1 2,4 2,7 3,0 /5
DUPPRAS 1,2 2.9 2,1 2,3 2,1 )
Divida Ext. Reg. Total (2) 53,8 61,4 70,2 81,3 91,1 91,4
(/{2 37,4 20,2 42.6 40,6 38,2 49.8

FONTES: (1) Divida externa per empresas Obtido pela agregagio dos axigiveis de
curto & longo Ppraze dos balangos consolidados dos gripoes’
conversac pela taxa de cimbio de dezembro do ano respective.
Balangos: SEST/2EPLAN Perfil das Empresas Estatais ~ 198€

{2} Divida externa registrada - Banes Central '

TREFIA I.37.

ERESIL -~ MROESSTONES DE  FOECTAMBNIO DO SFToR IELICO MBO FRUNC., - % FIB

i &1 82 82 64 g5 BE a7
WEC. FDN. 8P ¥AD FIN. 1,15 3,36 4,28 3,80 3,06 3,66 2,62 4,26
CMPOSICHD AFOS  THES
oW, GERAL <08 -1,20 1,14 1,3 0,8 1,58 2,42 4,65
B, ESTATAIS 1,23 2,38 3,15 2,48 2,16 2,34 0,20  -0,39
| CMRSIGAD RNTES TRFS
' KV, GERAL -1,28 0,3 0,16 0,28 -0,15 0,40 0,8 1,79
PP, ESTATALS 2,44 3,75 448 35 32 3,26 1,73 Za7
TEONEF, (V. FEDERAL 1,217 1,60 1,3 1,08 1,08 1,12 1,53 2,66
CORRRNTES D43 049 043 0,43 0,43 0,43 0,40 0,46
CaPrTIAL o7 1,17 0,87 0,6 062 068 1,13 2,40

5,02
-G,11

2,81
2,30
2,2
0,44
1,7

Fonte: {EDAL/PHE (1991} .
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Embora ndo se disponha de dados oficiais para o ano de 1989, estimativas ciis:p«c;nivei513E
ndicam gque no ano de 1989 o rigor fiscal implementado pela gestdo Mailson da Nobrega, em busca
do superavit fiscal, reduziu fortemente as transferéncias do Tesouro para as estatais, que caem para
0.93% do PIB em 1989 e chegam, no primeirc ane Collor, a apenas 0.19% do PIB. Isto
provavelmente ajuda a explicar os niveis excepcionslmente baixos de investimento observados no
biénio. E significativo que j4 em 1989, surjam as primeiras propostas de ampliagdo do programa de
privatizagiio, até enifip restrito a pequenas empresas, no sentido de incorporar os grandes blocos
estatais.

No capitulo 3 acima, Indicamos as trés caracteristicas bdsicas que definem a_"qu»_e_chémamos
de segunda etapa dos processos de privatizagdo nos trés paises anzhisados: 3 subcrdii_}aci_ilo de suas
estratégias a politicas de ajustamento fiscal, a ampliacio do processo para a quase totalidade do SPE
¢ a internacionalizacio destes setores produtivos através da ampla participagio do capital extemo, em
grande parte através dos mecanismos de dehr equity swap.

Observado comparativamente, o processo de privatizacio brasileiro apresenta, no seu
desenvolvimento até 1992, dois aspectos distintivos. Primeiro, trata-se de um processo tardio. Ainda
gue os desenvolvimentos no plano fiscal e financeiro sejam similares, o que chamamos de primeira
fase dos PP latino-americanos, no caso brasileiro, estendeu-se por toda a década dos oitenta,
mantendo-se virtualmente intactos os grupos basicos do SPE. Segundo, ele se mantém, até o presente
momenteo {(julho de 1994) como um processo eminentemente autdrquico, uma vez que o processo de
troca patrimonial ndo mcorpcrcu a divida externa e o rearranjo dos espaqos pubhco privado se realzza
vis-a-vis 0 sator przvado ﬁacmnal

Poderiamos acrescentar um terceiro aspecto que, embora ndo exclusive do case brasileiro,
toma-se aqui particularmente relevante dada a profunda insergio que as empresas estatais assunnram
ne desenvolvimento industrial do pés guerra: a surpreendente fam!ldade com que a privatizacie ampla

foi aceita e endossada pela soczedade brasifeira.

Neste capztulo pretendemos mostrar que, mesmo operando proéésses de. privatizacso desde
1981, somente em 1990 o governo brasileiro inicia um amplo e abrangente processo de reforma da
producdo estatal, adotando um programa de privatizagdo totalmente integrado as politicas de
ajustamento macroecondmico. Isto nos leva 3 tarefa inicial, realizada no ITEM 1, de mostrar que a
privatizacio dos anos ottenta ¢ marginal e limitada, ndo chegando nunca a afetar os gmpos basmas do
SPE, que chegam ao final da década inalterados,

No ltem 4.2, passamos a tratar do programa Collor. Ele tem a relevante pecul:andade que o
distingue detodos o5 seus irmios latino-americanos, de basear-se integralmente em debr equity swap,
sem uso de moeda nacional, e excluir a participagdo do capital estrangeiro. Tal como seus irmios
latino-americanos, subordina-se integralmente a logica de curto prazo do ajuste fiscal. Apresenta,
contudo, uma segunda relevante especificidade: é concebido inicialmente como um processo

138) COSTA, MLM.J(1992),
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compulsério potencialmente capaz de operar como poderoso instrumento de ajuste patrimonial.
Implementado de forma voluntarista em margo de 1990, o programa foi progressivamente
"domesticado” pelas forgas politicas dominantes, no contexto de um govemo que se fragiliza
crescentemente ¢ v esgotar-se o "capital” politico que lhe fora propiciado pela eleicio, Na seu
formata final, ele opera como um amplo processo voluntdrio de troca de dividas publicas internas por
atives estatais. Ha uma substancial mubdanga na sua natureza entre a concepgdio inicial e o que
efetivamente é implementado a partir da privatizacdo da USIMINAS.

No item 4.2.1. fazemos uma descri¢iio dos resultados obtidos nesta etapa de implementacio
efetiva do processo ja "domesticads”. No item 4.2.2.2. retomamos a evolugdo do processo, para
reconstitui-Jo desde a ousada modelagem micial até seu formato ﬁnal,; ao qual chamamos
"privatizacio-business”. No item 4.2.3, finalmente, abordamos diversos aspectos do processo
realizado e discutimos alternativas,

Item 4.1. OS ANOS OITENTA: A PRIVATIZACAO PERIFERICA

A privatiza¢do, come programa de govemo se inicia, no Brasil, com ¢ Decreto 86213, de jutho
de 1981, sinda no governo Figueiredo. Nos dez anos que vdo até a posse de Collor, sempre houve um
programa oficial em curso. Formalmente, apenas o Chile, na América Latina, iniciou antes a
privatizagdo.

No entanto, ndo haveria quem contestasse que o Brasil é o tltimo grande pais do continente a
implementar efetivamente um amplo e profundo processo de privatizagdo, o que ocorre no contexto do
Plane Collor I, em 1990, Existe um clare divisor de aguas estabelecido pelo Plano, que muda a
natureza e a dimensdo da privatizagio brasileira. Neste item, vamos fazer uma recuperagdo dos
principais aspectos desta primeira etapa do processo, mostrando porque o chamamos de "privatizagio
periférica”, e tratando de inseri-io, comparativamente, no contexto da privatizacio latino-americana,
Neste apanhado, abordaremos ¢ processo por trés pontos de vista: o perfil setorial e as razbes da
nacionalizacio das empresas, a institucionalidade e metodologia de venda adotadas e os resuitados
financeiros obtidos,

4.1.1, O perfil setorial do programa

Nos anos oitenta, o plantel de empresas estatais brasileiras, que crescera sistematicamente
desde 08 anos quarenta até o final dos setenta, tende claramente, para a estabiliza¢io e até retragio
parcial, 0 que acompanhou za forte reducdo ocorrida no investimento agregado do SPE e a
estabilizacio do volume de forga de trabalho nele empregado. '

Embora tenham ocorrido alguns casos de fechamento de empresas, a parte principal desta
reducdo & resultado dos processos de privatizagdo implementados a partir de 1981, Ressaita, no
entanto, um fato importante: em toda a década dos oitenta, o niicleo basico do SPE, tal como o
definiros acima, permaneceu rigorosamente intocado. Nenhuma grande empresa estatal dedicada a
funcdes tipicas dos grandes grupes foi privatizada antes do governo Collor.
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Qual é, entdo, o objeto da privatizagdo nesta fase? Essencialmente a incdmoda fracde do
plantel de empresas estatais que nfo se insere nos espagos propriamente estatais do PEIM ¢
permanecem "internados” nas institnigdes financeiras e ministérios, sem -qualquer vinculacdo
administrativa ou financeira com as holdings setoriais. Residuo da parcela mal sucedida das politicas
de intervengdo industrializante (principalmente nos setenta, mas ndo sd), este universo exético de
gmpresas € a matéria prima da privatizagio pré-Collor.

A tabela 1.38 apresenta as vendas realizadas no periodo, por setor econdmico: 39 empresas em
30 operagOes de venda.

A observagZo da tabela mostra que:

1} 2 imensa maioria destas empresas pertence a setores de insumos que ficam fora do aspaco
de atuagdo do SPE, tendo sido nacionalizadas em consequéneia de apoio financeiro governamental
{principalmente durante o I PND). O restante 530 casos isolados e sem importancia em setores como

hotelaria e editoria, que tem a mesma origent.

2) Em sua grande maioria, tinham seu controle acionarie fora do SPE, basicamente no
BNDES ou outras mstituicSes financeiras do governo federal.

As excegdes relevantes referem-se a dois conjuntos de empresas. Primeiro, o sétor sideriirfico, que
apresenta trés empresas do grupo Siderbras: COFAVI, USIBA E COSIM. A alienacdo destas emprasas é
desdobramento de decisbes estratégicas tomadas no inicio dos anos setenta (Plano Sidenirgico Nacional)
que defintu, no contexto.(gue snalisaremos na Parte 1I) da consolidagiie das "fronteiras” piblico-privado na
produgdo, a area de agos ndo planos como espaco privado, ficando o Estado restrito & area de agos planos.
Estas trés empresas cperam em ndo-planos, ¢ vinham sendo mantidas sob controle da Siderbras sem planos
agressivos de expansdo. A ampliagio do programa de privatizagio em 1988 oferecew a eportunidade para
que a holding, sufocada por situacio financeira critica, levantagse US$ 66 milhdes. Vale notar que as
grandes empresas sideriirgicas que operam também acos ndo planos, como a Cia Sidemirgica Nacional, nio
foram cogitadas para venda na épocalag

0 segundo grupo, também com trés empresas, vem do controle da Petroguisa, Nio pudemos
identificar com detalhes as causas da sua privatizagdo. Em todo caso, sdo sabidamente empresas
isoladas, fora do contexto de atuagdo principal da PETROQUISA nos pélos petroguimicos. |

Trata-s¢, portanto, na maioria dos casos, de uma fragio do universo de:estatais constituido
por empresas que o Estado foi forgado a assumir sem qualquer justificativa de natureza estritamente
industrial ou .em decorréncia de linhas de expansdc planejada dos grupos estatais. Apenas duas
merecem mengio: METODO e ENGEMATIC, manifestagdo tardia dos movimentos de internalizagiio
de servigos e produgdo de equipamentos que foram mais frequentes na etapa de expansdo do SPE, no
inicio dos setenta. Estas vendas nfio afetam as fronteiras publico-privaddo. basicas: herdadas dos .
setenta, muito -pelo. contrario, as purificam, liquidando as empresas que | ndo sio organicamente
articuladas as linhas de expansio produtiva do SPE.

139} Para uma andglise detalhada da evolugfio do setor siderargico ¢ sua privatizacio, ver PASANEZZL R. (1994).
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FRATIZADOES {Venda Gomrie Acwnarnefalne) COMNCLINDAS 1281- 1350

TABELA 138

H
i

NOME DA EMPEESA | po 0= | ACIONISTA

| EMPFREGAD | CONFROLADC |

1. NELMOS i 24485 | b
| t §

QUITMHIZA i 521§ i
Cia, Quimica do Reconcavo - COR | 36 | PEIROURISA |
Mifriffex-industna & Comercio } |3 | PETROQUISA |
i t ]

PAPELICE L OSE | THIT g ]
Rincel Administracas 848 - RASAholding) } - BNBEEPAR
Rivcell Trade SMBH } | i
Fig Grande Gra, de Celdlose do Su ; i ]
Florestal Riocel i i 1
Cia Industnas Brasieras de PapelINGRAPEL b A LRIAG b
fracnz Colulose SiA ; BEOB | BROESPAR
Cia. Guatapara de Celulose p Papel-CELRAG § S L BRDEESAR
Cia. Celulose da Bahia CC8 H 190 | BNDESRAR |
] { |

SIDERURGIA/METAL, | 10754 | |
Siderurgica N. 5. Apasrecikia | - | BNOESPAR |
FERMAG-Fefritas Magneticas S.A, i 41 GVRD i
Eletrasiderurgica Brasitera 5.4 -SIBRA 1 B3 | BNLESEAR |
! { i

| i |

Caralba-Metais S/A - Ind, e Comercio 1 247 | BNDESPAR |
| 1 |

Cta, Siderurgica de Mogi das Gruzes-COSH b T SIDERBRAS |
CIMETAL-Siderurgica §.A. f 4687 | BMDES/BDVG |
i } ' i

i i i

Cia de Formo 2 Acn de Vitoria-COFAV] | ¥4t | SIDERBRAS |
Usina Siderurgica da Bahia - USIBA | 406 1 SIDERBRAS |
| | 1

MINERACAD | 085 | . i
Cia. Brasiieira de Cobre.CBC {CARAIBAY | 085 | BNDESRAR
Cia. Brasiigira de Zinco - CRI i o {
Wineracas CARMEC i | {

| i i

BORRACHA | {33 ) i
Cia. Pernamblicana de Borracha Smiletica- COPERBO 1 033 PETRODUIBA

]
it

DATA EORMA UE
TRANGE YENDA
MOVIBY i Wenda direta
ABRAZ L Conorenci
MAREZ Venga dieta
ALONBE ConGETens
MALER Lellaafedsa
KALER Lalanbeisa
MAHED Ledanibclsa
D287 CONGOIENCES
THEZ8? Concorrencit
ABRAA Ledac/hoisa
AGOYRE : Letanfbelsa

' :
BETES }
SETH8 i Leilan ativo
JULRS Lelacihelss
QLUT/ag Lelanbolsa
ARRBD Easte Securd
CELED Verca direta

CORPRADOGR | VALGR

| £K USE 1000

! 535,251 63

;

f 1432 BB
SALGEMA indusirias Quimicas 1 506,15
ITAR GiA Embaiagens {30%,) ! 5.371,83

1

i 3172183
Ky Farsopacoss S8 . Soo considuida i 77542 18
peios gTupos Kialan iocnwepe @ Voloranta |

!

f
Bamerndus 50 - Empreendim Flotestng § 324524
Altzatraz S8 {Gape SAFRAY § 133, 799.07
5 A Ihdustnas Volorantin i T2 TI5,04
{oritmt Miatin | 14 409,05

i

i 274.058,30
Witlares Industiia de Base 5 A, - VIBASA i 1293263
ARALDY Paricipacces S A, i 853,26
Ferro Ligas do Norte S/ | 2902427

MK taruien Cor ] 5.400,00
Deverans | 13.200,00

5.4 Marvin {GrAREBR Beo. da Baha | a7.110,13
de inv. A e Cla Paraibuna de Metais |
50 Comersial Lida. (DUFERGO} { 412323
Usita Baran de Gosais - LSS 37 5 milhoes | 59.000.00
imina Joao Newa - JSE 11,2 milhGes |
Cutros Abvo - LSS 10,3 mithoes |
DUFERCO Trading S A | B21477
TRONCOSUL Adm. e Part. Lida {Gr, GERDAM)Y 54.240,01

i

i 7.218,55
3om Jareim 5 2 {Erpregados da CRC) i 7.216,5%

; A

i

i

[ 2477157
WORGUISA, CONEPAR @ METANCHR | 2477157

16
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i i | i i H
CIMENTO } 537} i } | | 15,878 48
Cia. Brasiaira de Cimento Postland Perus i &37  UNAD | ABRAES | Concomencis | Arendatario Sergi Stephanc Chohfi i 15.878,40
Estrada de Ferro Perus-Pirapora e Cibrapea 1 t ; ] § {
| i | | i |
ENERGIA i 8 | } i } 207565
Forga ¢ Luz Criciuma S/A } B | CARBPROS® | MAISD b venda i Certras Betrcas de Santa Cataring 54 i 207595
} | i t i t
OLEDS | Lo : I i | 305546
Oleas ge Palma S Apraindusital OPALMA ] 560 1 48 I MNAR/ES | Conconmncia ] Lt Parandgua S0 i E.055.46
i § i | i }
; { ' l ; J
2 DENS DE CARITAL § 1347 i t } i 536180
! i ' | ; i
Maguinas Pratininga 4o Mordeste § A | 333 1 BNDEGRAR [ JURMT I Lomeonensa | Cumento Pptard Perus (G votoranhing i 142800
Maguinas Prabrnge B A i 183 1 BNDESPAR T SETMY | Concmrenma | Yuppedat - Inusing de Maqunas Lida | 108,60
Eng Hidraulica e lEﬁisumentmu E A TNGEMATIC i 36 1 ENORAER Lo MY I ni I ENGINSTRE. . Instrumentos Eelroricos { 3.826,7¢
! I t ! i ' i
; i i i i {
3 SERVIZOS ECOMNOMICOS i 49l | i 1 i i 731899
f f i i i |
METODO-Organizacal & Planejamento } 331 DATAMEC B 1 BJNASD ] Vendzdwela | Caros Cibria Moura Camvalhe ] 11,65
de Sisternas Empresariais ETDA, f | i i l {socm mnordario) }
Federal de Seguros SIA | 33t | APAS i  ABR/ME3 | Loncorrencia | Carmo Industria e Gomerco Liga, } FAQY. 34
i i i i ; !
i i f f i i
4. QUTROS SETORES i 4206 ) 3 I t } 62,191,44
i ; f } | |
TEXTIL i ST | | | | t 61.490,08
Cin. Ametica Fabri I - | BACEN | MOV | Conconencia | Sislema Dalaguazes Leopolding 1 28,755,97
Fabrica de Tecidos Dona Isabel i -] BACEN | JLsssd | Concomensa | Gia Flumnense de Tendos i 16.875,60
SiA Flacad e Teoghagem Lyftala f 45 | BNDES | e84 | venda i Grup Cafellon i ad
Cla, Nacional de Teckios Nova America f 3742 | BNDES § JUNET | teilzoboisa | Grupo Calaguases Leopokdina | 15,854 51
o I | i | I (Muttifabe] S.A) i
HOTELARIA | 534 i i ! t 420,16
Cla. Me'iho:arr_:, Biurmsnay - 3 Hobel Blumenau i 53 | UMIAD foAGOHSE | Congorenciz | Comercial Claudic Gaertner B4, { 42016
N { } b § } H
EDTORIA i 306 | P i ; _ ! 281,23
Liviaria Jose Glympio Editora S8 i 96 | BNDES [ ABRIR4 i Leitad [ hentigee Sergio Gregori | " oBt 2
" Encine Audiovisual SiA i { ] } I {
Sidacta Sistemas Audiovisuais S/A i i i | t !
i E i | | i
| b i i | |
TOTAL ; 31426 | | i i ) 713.834.15
} i | | ; f

"

FONTE: Conselia Federal de Desestalizacac. Relatoric {1982-89), Anexo A B
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4.1.2. A metodologia de vendas

Nos oitenta, o modelo adotado para operar a privatizagio reproduz o arranjo operacional
tradicionalmente utilizado no Setor Piblico brasileiro: comissdes mterministeriais comandadas pelos
ministérios da drea econdémica, contando com secretarias e corpos técnicos operativos onde a
burocracia ministerial tem papel dominante.

Na sua primeira versdo (DL 86215 de 1981), que vige até 1985, os processos foram operados
integralmente pela burocracia dos ministérios, incluindo sempre a participagio do ministério
contrelador da empresa vendida, A partir de 1985, o modelo € ligeiramente alterado com a criacso do
Conselho Interministerial da Privatizacdo, passando a execugdo da vendas a ser controlada por
Grupos de Trabalho constituidos pelos ministérios diretamente envolvidos. Nesta etapa o BNDES ¢
meluido no arranjo, embora ainda numa posi¢do limitada de suporte técnico ¢ incumbide da sele¢do de
empresas de consultoria, que passam também a integrar o elenco de agentes envolvidos no processo.
Estas modificagdes introduzem, j& em 19835, o embrifio do arranjo operacional basico que ird se
revelar dominante no governo Collor: a simbidtica conexdo entre o BNDES e as consultorias privadas.

Um passo. adicional no sentido indicade acima é dade na reformulacio seguinte das regras,
feita em 1988 (decreto 95886 de 23/3/1988). Cria-se um Conselho Federal de Desestatizagdo sob
pontrole dos ministérios econdmicos, mas explicita-se agora a posigio do BNDES como agente
operacional do processe, respondendo inclusive pelas suas despesas operacionals, & ampliam-se as
atribuigdes das empresas de consultoria. Ainda assim, o modele de 1988 mantém claramente o
controle das vendas nas mios do burocracia ministerial, através dos Grupos de Trabalho ™ que "tem
a incumbeéncia de elaborar e propor projetos de privatizagio e de desestatizagio e conduzi-loz, uma
vez aprovados pelo Consetho F e-:ieral"m :

Comega a se definir, portanto, um nitido processo de "profissionalizagdo/especializagdo” na
gestdo do processo, que resultara depois no afastamento da burocracia ministerial e na constituigdo de
um time de "experts” em privatizagdo aglutinados em torno ac BNDES.

Esta "expertise”, contudo, é, neste periodo, ainda limitada. A mexperiéncia de todos os agentes
plblicos envolvidos, e do proprio BNDES, exigiu um processo cauteloso de experimentagdo a partir
de métodos bastante tradicionais de vendas. Na maior parte do periodo, as vendas foram realizadas
por uma metodologia apoiada em:

1} pré-qualificagdo de candidatos limitados ao capital nacional.

2) concorréncia por propostas de aquisiiio de controle apresentadas aocs agentes
controfadores. |

3) Pagamento em moeda nacional.

144) Compostos por membros da Secretaria Executiva, do ministério controlador, do acionista majoritario ¢ outros

orgdos quando adequado.
141 CONSELHO FEDERAL DE DESESTATIZAGAQ (1990).
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Estes métodos s3o evidentemente adequados & venda de pequenas ¢ medias empresas, mas
encontram dificuldades para operagdes de maior porte, dada a limitada dxspomblhdade de “funding”
(seja reservas, seja crédito) de longo prazo que caracteriza a economia neste penodo Mesme dentro
do escopo limitado destes processes, a maior parte das vendas foi viabilizada apenas com o governo
financiando, através do BNDES, até 70% do valor total, com 10 anos de prazo, um de caréncia e juros

142

de 12%

Qualquer ampliagio do processo exigiria, portanto, uma reformulagio radical no perfil do
“financing” admitido no processo. Isto significaria, basicamente, duas alternativas: a pizlverizaqﬁo de
agoes em Bolsa ou a adoc;ao da troca patrimonial (debt equity swap), ja amplamente desenvolwda no
Chile ¢ México. O uso da Bolsa de Valores era ja previsto no decreto de 1981, e fox progressivamente
mcorporado até se tornar dominante no final dos oitenta. Nao se tratou, porem, de pulverizagio de
acdes como realizado na Inglaterra e certos casos isolados latino-americanos. O léil3o em Bolsa eré_a
etapa final do processo de préqualificagdo, e dele s participavam ccmpré'd'bfe"s apro?édbsm, A
dlretrzz de " capitahsmc popular" nunca teve muito apelo nesta etapa, reﬁetmdc nio 56 a acentuada
preocupa@ao com ¢ perﬁi dos contrc!adores que assumissem a empresa como as ewdentes dificul éades
de popularizar com sucesso o capitai deste tipo de empresas. '

A utilizacdo da conversio de divida externa estava ja prevista no decreto de 1988, embora ndo
houvesse qualquer referéncia a divida piblica intema, as futuras malfadadas "moedas podms A
legislacio desta etapa j4 tenta, pelo menos formalmente, "incorporar as experzenctas mais recentes ao
nivel mtemacxonai"m, leia-se, latino-americanas. FEsta soﬁst:cagao no mstmmfmtal mniudc
pernanecen “letra morta” até ser revivida, com alguma cristividade, no gavemo C oliar '

O fato é que nesta etapa, dado o alcance limitado do processo e o perﬁl das empr&sas Gue se
permitia privatizar, os métodos tradicionais consubstanciados na reguiamentaq.ao eram suﬁc;entes e
adequados ao perfil dos ativos a liquidar. E verdade, contudo, que a auséncia de uma legislagio
especifica para regular as vendas foi fonte de rigidez e dificuldades . Isto seria também superado ne
programa Collor, que prové uma base legal mais forte para a operagao das vendas '

Nio ha qualquer evidéncia, em fodo este pericdo, que indique um enga_]amemo maior do
144
governo numa efetiva redeﬁmgao da estrutura produtwa . Na realidade; ndo fosse a peculiar

142} No periodo 1987-89, dos US$ 541 milhdes obtidos com as vendas, apenas [IS$ 127 milhdes foram pagos 3
vista. (IESP/FUNDAP (1992), pag. 91).

143) "A pratica do leildo de pregos uniformiza lodas as varidveis (no momento do lexiéo apcnas a \anax ¢l preco
esta em tela) e permite a concorréncia enlre os candidaios habilitados maximizando o preco da opracio”.

CONSELHO FEDERAL DE DESESTATIZACAO (1990), pag. 27, grifos nossos.

144} wlem, pag. 24,

145) Conforme  depoimentos frequentes dos técnicos envolvidos na época com estes proccssos a obngatonedadc de
que eles fossem cursados sob as normas gerais de venda de ativos da Unifo 1mpzmhn clevadas restrighes a um
desenvolvimento maig répido.

146) Para um observador, "o motivagdo primdria para privatizagdo no Brasil vem da burocracia dos vscaiBes.

médios (mid-tevel officials) tentando racionalizar o Estade Desemvolvimentista”, SCH.NEIDER. B R (198§) pag.
194, S : .
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situagio do BNDES, principal "agente hospitalar” do governo, atormentads pela heranga da
intervengio de fomento operada nos anos setenta, o processo teria ficado restrito- a proporgdes ainda
mais exiguas. Ele seria efetivamente adequado as motivagdes que o criaram: uma "fachada® para a
retérica liberalizante do governo, pressionado pelo monitoramento do FMI ¢ dos demais agentes
iternacionais, mas incapaz de implementar uma reforma efetiva da produgdo estatal.

4.1.3. O papel do BNDES

No inicic dos anos oitenta, 0 BNDES estava fortemente entedado na ardua tarefa de
administrar um plantel de "restos de guerra” herdados do I PND. entre 1982 ¢ 1985 o Banco aplicou
em média 55% dos seus recursos em empresas controladas, numa absurda deformagio do papel que
historican?gnte the fora sempre atribuido, de fonte basica de financiamento de longo prazo na
economia . A BNDESPAR, subsidiana responsavel pelas empresas, apresenta sistematicamente
resultados negativos ate 1988,

Em meados da década, quando fica claro que ndo conseque recuperar as empresas, o Banco
decide reverter esta situacdo orientando-se para a unica e Obvia saida: privatizar a parafemalia de
empresas que coptrolava. O processo, iniciado de forma hesitante ja em 1982, com a venda da
RIGCELL, é retomado em 1984 e atinge um ponto de maximo em 1987/88, quando as privatizagOes
da carteira do Banco resultam em 61% da receita obtida em toda deécada até 1989,

A tabela 1.39 mostra o péso das operagdes do Banco no total das pnivatizag@es no periodo. O
BNDES respondeu por 75% das receitas, o que define o processo nos anos oitenta, no essencial, como
um herdico exercicio de descarregamento da carteira "hospitalar acumulada pelo principal agente de
apoio financeiro do governo federal ao longo dos setenta.

TABELA 1I,39. i
PRIVATIZAGAD MOS OITENTA - REBULTADCS FINANCEIROS BRUTOS
usy MIL
valor governs fed. BHRDES 3
vendas e holdings % $
1981 23817.,1R 33817,12 109 - -
1882 122450,29 44908, 00 36,8 71542,18 63,4 i
1983 33485 ,53 33485,93 160 - - ;
1384 281,2) - - 281,21 it ]
p%-3:1-1 - - -
1588 420,16 420,186 100 - -
1887 35002,29 4640,05 23,4 30322,24 86,6
1588 426793, 64 4123,23 1,0 422870.,4 99,0
1989 84080,38 §2454,78 74,3 216256 28,7
TOTAL  736334,15  1§3853,27 25,0 582441,83 75,0

Fante: IESP/FURDAF (1892).

147) Ver BNDESPAR (1990).
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A nacionalizagfio "hospitalar™ ndo envolve, em geral, uma intengdo estatizante, A empresa é
incorporada esencialmente como uma forma de evitar a perda de recursos publicos nela aplicados. Em
muitos casos, o problema é de viabilidade financeira, provocado por dificuldades. conjunturais e
periodos de recessdo. Nestas situagdes, uma administragio adequada pode permitir a reprivatizagdo
em curto espago de tempo. Noutros casos, a questio ¢ de viab:il_id_ad_e_: econdmica. Muito
frequentemente decorre de projetos de duvidosa consisténcia que sdo implementados pelo setor privado
com apoio do Estado, no contexto de politicas setoriais ou regionais. A devolugio destas empresas ao
setor privado p__i_:ade se revélar muito dificil. O dilema classico na situagio "'hdsp‘iit'alar“ exige decudir
entre uma iiqﬁidac;éd suméria e imediata, realizando o Estado perdas definitivas, e a tentativa de
gestio saneadora que permita recuperar o valor econdmico da empresa e dos recursos piblicos néla
aplicados. S '

4.1.4. O resultado financeiro do periodo : o
Do ponte de vista financeiro, o resultado liquido de um processo. completo que vai da
nacionalizagdo ateé a liquidagdo ou reprivatizaco da empresa pode ser descrito, numa  visdo
simplificada, pela equagio;
RL=PYV-RO-AP onde
‘RL = resultado liquido
PV = pre¢o de venda
RO ﬁ.{falor presente dos Tecursos aplicados antes da nacionalizagdo
AP = valor presente dos aportes de capital, liquido de  lucros eﬁlﬁ.di\r;idendes. '.

Nio ba trabalho sistematizado e abrangente que permita avaliar o saldo final do ciclo de
nacilonalizagdo/privatizagdio das empresas de que estamos tratando. Apenas no caso do BNDES foi
possivel chegar a2 uma aproximacio, ainda assim restrita a PV ¢ AP, Estes dados (tab, 1.40), sugerem
claramente que, mesmo desconsiderando-se o aporte inicial de recursos re_aiizadds antes de 1982, o
resultado final das vendas ndo foi suficiente para recuperar os aportes realizados para sustentar as
empresas. Considere-se, adicionalmente, que, em todo o periodo, o processo gerou um fluxo de caixa
efetivo que nio terd superado US$300 milhdes, se comsiderada a elevada participagdo do
financiamento. '

4.1.5, Conclusfes

O carater limitado ¢ incipiente do PP pré-Collor ¢ consistente com o que cli_a_ina-mos acima de
primeira fase das privatiza¢Oes latino-americanas. No Brasil, o alcance da privatizagdo neste periodo
¢ até mais limitado do que nos seus correspondentes em México e Chile,

Pode-se aventar varias ordens de motivos que levariam a este resultado. Tanto no Chile como
ne México o plantel de empresas estatais era extremamente heterogéneo, com ampla participagio na
producdo de bens de consumo e servigos, situiagio muito distinta da estrutura de economia mista mais
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. L] - . . ..
“pura” desenvolvida no Brasil . Segundo, em grande parte em fungfo da crise financeira do inicio
dos oitenta, o chamado "hospital” naqueles paises tinha, neste periodo, dimensdes muito mais amplas,

Esta linha de comparagdo coloca uma imediata e inevitdvel questio: porque o Brasil ndo
acompanha os outros dois paises no movimento de ampliacdo dos processos, a partir de meados da
década dos oitenta? Quais os fatores que explicariam a elevada resisténcia das elites brasiletras 3
adogdo plena da privatizacdo como instrumento articulado & politica macroecondmica de ajustamento?

Para tentar uma resposta, € necessario identificar como se inserem as for¢as conservadoras e
as forgas reformistas na evolugfio da crise do padrio de intervengdo. Isto deve ser feito tomando estes
conflitos no seio do proprio Estado e no dmbito do setor privado.

RESULTADO 1IQUIDO DOE DESEMBOLSCS DA ENDESPAR EM RELACAC

A RECSITA DE VENDA DE EMPRESAS BENEFICIARIAS - pERIODO 1982/1889

Uss Mil
EMPRESA DESEMBOLSOS VALOR DE RESULTADO
ENDESPAR e { LiguIno

D R : ' .
| uiquinas Piratininga §.A. | 31.854,55 106,60 (31.847,95) |
Sidertrgica R.S. xparecida i 20 6BZ,13 12,932 .63 {7.748,50}
Eletrosidertrgica Brasileira S.A. ~ SIBRA z 16.853,91 % 29,024,277 : 12,170,386

| £ia Suatspara de Celulose & Papel - CELPAD © 32.509,07 42,736,048 |  40.226,97
caraiba Metais S A. } 261,429,04 $1,233,36 {170.195,68)
Cia Brasileira de Cobre [CBC} 18, 665,70 7.216,55 ' 11.448,15)
tia de Ceiulose da Bahia (CCB) 75,698 ,17 14,409,058 (61.2%0,12) |
| Riocell Administragic S/A - RASA (holding) - 77.542,28 | 77.582,38 |
Migquinas Piratininga do NE - 1.428, 50 1.428,50
Lracruz Celulose - 156.199,6? 156.19% 47

| cobra Computadores | z.485,00 - (2.485,00)

% Cia Riograndense de Hitrogenados (CRN) j 6.347,14 _ - {6.347,14)

} COSTHOR | 39,614, 71 - (38.014,71)

i RESULTADO FINAL { 505,650,43 462.828,25 (4z.822,18)

E ! i

PONTE: BHLESPAR

¢ D3 dades divulgados no Relatério do Conselbo Federal de Desestabizagio expressam o valor
anual o desembolsocs realizados pele BDES, zo longo da dicada de 80, enm wiihdes de BINs.
Para transformi-los em dblar partimos da relagio média da BIN com a1 faxa de cimbic em cada
ane & mitiplissmos pela velume correspondente em BTNs.

Hiaboragio: FUNDAP/IESP (1983).

148y No Meéxico, como vimes, soma-se a existéneia de enorme quantidade de pequenas empresas, dispersas € sem
qualquer conexdo com os grandes blocos industriais do SPE.
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No setor privado, o discurso anti-estatista é uma constante, um "ruido de funde" permanente:
que escala o tom em certos momentos, como no inicio dos setenta. Isto ndo significa, contudo, que a
burguesia industrial brasileira tenha desenvolvido, em algum momento, uma confluéneia de interesses
capaz de de ameagar o modelo de interveng3o. A explicagdo para isto passa, primeiro, pelo fato de que
a producdo estatal, quando orientada segundo um modelo de ocggaqéo _setorial disciplmado,
desenvolve estreitas relagdes de complementaridade com o setor privade . Estabilizadas as fromfeiras
¢ garantida a reserva de espago para os agentes econémicos privados que poderiam ser ameagados
pela expansio estatal as poderosas forgas derivadas das articulagles s¢ somam a0 amplo conjunto de
mteresses beneficiados pelo subsidiamento implicito na compressdo tarifaria para neutralizar
qualquer engajamento mais amplo e efetivo de grande parte do setor prlvado gin pro_ieto ative
antiestatizante. Resulta que, a nosso ver, esta fracdo das elites capitalistas tende, enquanto o modele
de integragdo phblico-privado preservar seu dinamismo, a vir a rebogue dos desenvolvimentos que
ocorrem no seio do Estado. O ponto sensivel € que quando se estabelece um processo de progressiva -
degradacido deste poder dindmico do Estado - o que, veremos a frente, ocorre sistematicamente ao
longo dos oitenta - vai se esgarcando progressivamente esta rede de apoio {se mais nio for, pela
omissdo diante de iniciativas liberais mais radicais) propiciada pelo setor privado industrial,

J4 no Aparetho de Estado, uma primeira percepgdio intuitiva indicaria o predominio de forgas
altamente conservadoras, voltada para a preservagio do SPEm Primeiro, pel’c} péso dos grandes
grupos estatais como agentes de dispéndio a serem ocupados politicamente nos cargos de diregdo, o
que constitui "moeda” politica de peso que seria perdida na p1'1*«3?.12:;19:».«}Si Segundo pelo amplo
poder de pressic corporativa dos sindicatos estatais. Terceiro, pela capacxdade de resisténcia da
burocracia profissional de gestdo das EE, que polariza e condensa o amplo espectro de i_ntere__sses
privados _e__p_oiiticps articulados aos diversos grupos estatais. Quarto, pela apoio gue este di.ve_ljsiﬁ_;a.do
conjunte de interesses oferece, por motivagles proprias, ao discurso de fundo nacional-estatista ainda
presente em fragdes das elites de esqierda brasileiras e, principalmente, no meio sindical, Nesta linha
de argumentacdo, a resisténcia & privatizacdo decorrenia de uma aparentemente monolitica e uniforme
aversdo dos agentes publicos - politicos e burocracia ~ a perda do controle sobre as estatais e aos
riscos politicos de alterar a composigdo das fronteiras publico privado.

- Este enfoque recorre a diversos elementos que sdo efetivamente pertinentes. A sua fragilidade
a nosso ver, reside em que toma como uniformes & homogéneos interesses do 51stema pohncu ¢ da
burocracia que niio necessariamente o sio.

O ponto é que este sistema politico-burocratico, tanto quanto a rede de apéio privada, depende
evidentemente da preservagdo da capacidade de gasto do SPE, mas depende principal e crucialimente
de uma condigfo adicional, pouco relevante para o setor privado: que a equa;io de- financnamento
que sustenta o dinamisme nfc seja sistematicamente apo;ada no- aporte ‘de - recursos

149y O detalhamento deste argumento é um dos principais objetivos da Parte II.

150) Uma interessante leifura que radicaliza esta visdo, apo;ada no conceito de “econmma pokmca burecnuca
pode ser vista em SCHNEIDER, B.(1989), -

151) SCHNEIDER, B. R. op.cit. pag. 94.
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orcamentdrios. 3¢ o SPE tiver que ajustar o "financing" recorrendo ao Tesouro, na situagdo
{recorrente no periodo) de restrigdo fiscal, ird comprometer a capacidade de gasto em outras areas, e o
custo politico de manter a sustentagio 4 produgio estatal sera crescente.

Em suma, a preservagic do padrio de intervencdo na sua face produtiva- depende
cracialmente de como se viabiliza a equagio financeira do SPE. A coesiic do arranjo pablico
privado depende de que ele preserve altas taxas de investimento, dentro dos limites tacitamente
definidos para o capital pdblico e privado, sem pressionar ¢ Or¢amento ¢ sem pressionar a
estrutura de precos relativos favordvel 50s setores & frente na cadeia produtiva. Mostraremos na
Parte 1 que, a0 explicitar-se a crise fiscal e financeira do Estado e das estatais, no final dos setenta, 3
politica econdmica evitou com sucesso a transferéncia do dnus do ajustamento para o setor privade. O
Estado assinmlou o dnus, avangando na estatizagfio da divida externa pelas estatais e pelo Banco
Central. Foi evitado qualquer tipo de ajustamento patrimonial, e preservada a politica de compressiio
tarifiria. Wio havia, portanto, razfio para o acirramento da resisténcia privada nos moldes da
campanha antiestatizacdo dos setenta. O SPE estava encolhide ¢ limitado 3s suas fronteiras basicas, ¢
preservando sua funcionalidade instrumental para a acumulagio privada.

No dmbito fiscal orgamentério, por outro lado, caminha-se rapidamente para o acirramento
dos conflitos, na medida em que & ajuste tem que ser realizado as expensas do Setor Piblico. Ainda
que imiciando ja em 1983, a drenagem de recursos fiscais é atenuada e postergada pela reciclagem de
recursos externos {relending) e pela camuflagem dos aportes fiscais na roupagem de crédito intra-
governamental, além da entrada de recurses novos origindrios de institui¢des multilateras, que
beneficiam o SPE. Na realidade, o SPE se insere na estratégia governamental como importante
instrumento de captagiio de recursos externos, até pelo menos o fim da gestdo Funaro {ver PARTE If).
Ainda que os resultados obtidos tenham sido pifios, ndo resta divida de que se explotou ao himite a
capacidade de endividamento as empresas estatais.

Até meados da década, portanto, é consistente a proposigdo de que 0$ mecanismos politicos do
padrio de mtervengdo oferscem ampla resisténcia a privatizagio. A nosso ver, contude, isto
dificilmente se sustenta, apenas nestas bases, a partir de 1985/6. Se consideramos que, no dmbito
internacional, cresce geometricamente o alcance politico do que foi chamado de “consenso de
Washington” e o impacte das experiéncias cada vez mais amplas de privatiza¢do no continents, o
conjunto de pressbes internas ¢ extemas deveriam ter levado a uma adesdo mais rapida 4 ampliacio do
programa. Como se explica, entdo, que a efetiva adesdo do Brasil ao modelo ampliado de
privatizacdo ja vigente em todos os grandes paises do continente sé venha a ocorrer em 19907

A explicagio disto reside, a nosso ver, em aspectos essencialmente conjunturais do periodo.
Primeiro, o Plano Cruzado, propiciando uma ilusdo temporana de estabilizagio e uma efetiva
recuperagdo fiscal conjuntural, abriu espago para a orientagdo reformista da gestdo Funaro, no geral
pstatizante, uma vez que voltada para conciliar o uso das EE como instrumenio de captagdo de
recursos gom uma politica de saneamento e recuperagio da sua capacidade dindmica. O fracasso do
Plano e a retomada explosiva do processo inflaciondrio iniciam a ruptura definitiva do pacto politico
gue sustenta a producdo estatal. Esta ruptura ocorre no seio do préprio Estado, a medida que os
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custos fiscais de sustentacdo do SPE, agora magnificados, operam um. efetivo” “crowding out”
orcamentirio sobre.  outros interesses concorrentes e fragilizam progressivamente- as redes de
sustentagdo do SPE, Isto vem se somar A continuidade e agravamento da contengdo .do investimento
agregado do SPE, e portanto & virtual manigdo do sistema de articulagdes que o conectam com 0s
interesses privados a ré. Persistem agora apenas os setores beneficiados a frente, amda contemplados
com a postergacio do ajuste de pregos relativos. '

Nossa conclusdo, portanto, é que ao fim da gestdo Funaro, e com a progressiva retomada das
negociagbes bem comportadas com os credores imternacionais, estavam colocadas todas as condigdes -
necessarias para a acetagfo da privatizago ampla como instrumento adicional e central de ajuste
macroecondmico. A sua postergacfio até 1990 s6 pode ser creditada a fragilidade politica do governo
Samey no periodo pés-Cruzado. Isto é confirmado pelo fato, que analisaremos a frente, de que a
agenda basica assumida pelo programa de Collor é exatamente, com . alterag8es pequenas, aquela i
proposta no "Plano’ Verdo" {janeiro de 198%) & no "Plano de Emergéncia” {agosto: de 1989} Em
grande parte, os elementos centrais do programa Collor estavam dados ou esbogados ja emy 1988-89,
Faltava forga politica para implementar, o que ndo faltara, pelo mencs inicialmente, ' ac novo -
Presidente eleito.

Para concluir este item, convém recuperar um topico que tratamos de forma indireta acima,
Um aspecto pouco notado do modelo “tradicional" de privatizaciio operado nos vitenta ¢ que havia
uma acentuada preocupagdo com aspectos essencialmente produtivos do processo. O contrale exercido
pelas burocracias ministeriais o das holdings e o sistema de pré-qualificacBes criavam espago para a
consideragdo de questdes como as condigdes financeiras dos compradores e suz - capacidide de
sustentar o investimento, protegdo a consumideres sujeitos a pressio de monopdlies (caso da Caraiba
Metais), stc. E fato: que ndo ha documentaclo e pesquisa que permitam avaliar até que ponto estes
aspectos foram enfatizados na pratica. De qualquer forma, insistimos no ponto porgue ele configura
um agudo contraste com os rumos que o arranjo metodolégico e institucional ird assumir a partir do
governo Collor, ‘ "
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Item 4.2. A Privatizacio no governo Collor

A primeira eleicio presidencial direta e democratica em trés décadas de histéria do pais
atnibuiu a0 novo Executivo amplo poder politico e, pelo menos inicialmente, uma elevada autonomia
na definicdo estratégica de governo. Esta autonomia inicial foi, sem divida, acentuada pela trajetéria
politica peculiar de Collor, candidatura sem chances no inicio, que se consolida e vence prescindindo
de um arranjo politico prévio mais amplo que envolvesse uma parte dos grupos politicos dominantes.

O novo govemno optou pela outorga de um plano econdmico elaborado por uma equipe
reduzida de assessores, fazendo pleno uso da autonomia e poder que detinba naguele momento, e
abrindo mae de qualquer negociagfo prévia que suprisse, de alguma forma, base politica de
sustentagdo no desenrolar da implementagio. E evidente que diversos elementos do Plane Collor
poderiam ter sido objeto de alguma negociagdio prévia que, pelo menos, propiciasse a equipé alguma
avaliagdo das resisténcias e ebstaculos que se levantariam contra o Plano. Outroé, contudo, em
especial a reforma monetaria, 56 eram cogitaveis se assim conduzidos. Entendemos ser este o caso
com a privatiza¢do. |

E senso comum a percepgdo de que o programa Collor foi concebido como um componente
fundamental do modelo de ajuste fiscal proposto no plano Brasii Novo. Nosso argumento central neste
capitulo & que .

17 Na sua concepcdo original, o programa foi construido de tal forma que o alcance potencial
dos dispositivos criados ultrapassava em muitos os resultados usualmente visados com processos de
privatiza¢do na Ameérica Latina: reducio de gastos correntes e redu¢io de estoques de divida via troca
patrimonial, Ele abria a possibilidade de um efetivo ajuste patrimonial contra o setor privado.

2} Qurtorgado em margo de 90, este projeto voluntarista sofreu um processo sistematico de
"domesticagdo” ¢ adaptagdo aos pesados interesses em jogo, sendo reduzido, finalmente, a um bem
comportado negécio de troca patrimonial onde os interesses econdmicos imternos foram plenamente
comtemplados, reduzindo ou anulando os ganhos governamentais com o processo, Ele se tornou, no
-fim, no que chamaremos "privatizagdo-business”.

3} A construgdo de um processo de privatizagdo radicalmente subordinado a ajustes fiscal e
patrimonial de curto prazo exigiv ndo somente desconsiderar como bloguear de todas as formas a
mtrodugdo de objetivos e prioridades derivados de politicas de reestruturagdo produtiva.

Antes de iniciar propriamente o desenvolvimento destes argumentos, apresentamos no item
4.2.1 um breve restrospecto da situagdo setorial do SPE no momento da concepgao do Plano. Fazemos
também neste item uma sintese dos tragos basicos do modelo que acaba por ser implementado e dos
resultados obtidos pela privatizagio Collor até outubro de 1992, Esta recuperagio sumaria tem a
finalidade de apresentar de forma sistematica todos os dados relevantes sobre as vendas realizadas,
resultados financeiros e agentes econdmicos envolvidos.

No ftem 4.2.2. reconstituimos o desenvolvimento do processo, caracterizando as etapas em
gue se desdobra sua transformag8c no que chamamos "privatizagdo-business”. Em paralelo a
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reconst:tuic;ao do processo, aprofundamos a andlise conceitual do modelo financeiro de debr equiry
swap, uma vez que ele se constitui no nicleo operacional e estratégico do programa Analisamos, ao
nivel conceitual, as caracteristicas do processo de privatizagio apczado na troca patnmcmal e uso de
divida mtema como moeda basica, assim como a questdo da captagio de desagio pelo govemo. Esta
recuperagio & comp!ementada pe]a analise dos principais interesses envolv;dos no Processo e sen
posicionamento.

No item 4.2.3. finalmente, abordameos criticamente o processo sob diversos aspectos,

2.1. Um quadre geral do processe no periodo 1990-1992: 0 modelo ¢ os resultados.

a -~ aspectos da situacio do SPE em 1990

o quadro juridico

A totalidade das empresas estatais brasileiras ndo era, em 1990, passivel de transferéneia a0
setor privado através de venda de ativos. Havia restrigdes constitucionals gue impediam a entrega de
importantes setores & exploragdo econdmica privada sob a égide do livre mercado. A definicdo
constitucional das dreas de monop6lio estatal (ant. 177) e de servicos paiblicos {art.21) tinha como
congequéncia a divisdo do universo de empresas estatais entdo existentes em quatro grupos basicos,
apresentados no quadro abaixo.

1) dreas de monopélio
f' prospeccdo, refino e transporte de petréleo e gas natural: PETRO-‘B’._Rfi'S

. 2} areas de concessdo | !
: estatal - Servigos publicos que podem ser realizados por concessio exclusivamente |
. empresa de capital estatal. Servigos telefonicos, telegraficos e de |

 transmissio de dados: TELEBRAS . : ‘

3) areas de concessdo o ]
_'_ livre : Servigos publicos que podem ser realizados sob concessdo a agentes '
| : privados. Energia elétrica; ELETROBRAS, portos: PORTOBRAS.
;ferravias: RFFSA, aguas e esgotos, infra-estrutura aeroporiuaria,

 rodovias interestaduais

4} "area livre” Demais empresas industriais e de servigos em geral. __
‘SIDERURGIA, PETROQUIMICA , MINERACAO ¢ outros.

152) Estamos ignorando aqui setores também sujeitos a regime de concessdo, mas que s@o jd. tradicionalmente,
ocupados exclusivamente pelo selor privado, tais como canais de ridio e televisio, u-ans;_i{ems mterestadual de
passageiros, eic, |
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A principal implicagdo deste conjunto de restricBes, como veremos, € que o processo de
privatizaglo Collor teve que definir sua agenda a partir da “drea livre”, ac mesmo tempo que buscava,

de forma um tanto hesitante e fragmentaria, realizar as reformas necessarias & liberacio das areas 1,2
o3 _ S

As dreas | e 2 dependem de revisfo constitucional para que o setor privado possa entrar. A
area 3 depende de legislacio complementar que estabelega normas e critérios para o regime de
concessdo, Além disso, os setores nelas inclnidos sdo, em geral, sujeitos a fortes aparatos reguladores
{formagdo de precos, dimensdo de plantas, localizagdo geografica), assim ¢omo, em alguns casos,
densas & complexas estruturas de direitos trabalhistas. Estes dois aspectos reduzem e até mesmo
anulam, em muios casos, 2 atratividade destes setores para a aplicacfio privada. Resulta disto tudo
qué a entrada do capital privado, nestes casos, depende de um amplo processo de negotiagio que
passa pelo Congresso Nacional. '

A Situacio financeira e da capacidade produtiva

Como veremos a frente, a década dos oitenta foi um periodo onde as fronteiras basicas dos
espagos publico-privado na orbita produtiva permanecem praticamente inalteradas, e o SPE ¢ forgado
sende @ um encolhimento significativo, pelo menos 4 interrupcio do processo de expansdo e
diversificacio que realizara nos anos setenta. O limitado prdcesso de privatizago realizado neste
periods, como vimos, passou ao largo dos grandes grupos estatais. No entanto, esta situagdo de
aparents estabilidade recobre evolugBes altamente diferenciadas dos diversos grupos basicos. O grau
de subordinacic de cada grupo & politica de instrumentalizagio contraditéria foi altamente
diferenciado, o que tomou também altamente diferenciados os graus de liberdade e, por extensdo, as
estratégias microecondmicas de gestdo implementadas ao longo da década.

O fator determinante basico desta diferenciacfo parece ser, claramente, o tipo de Insergdo
produtiva de cada setor: natureza do produto, dos mercados e das articulagdes a frente e atras como o
setar privado.

No inicio dos setenta, apenas aqueles setores cronicamente dependentes de aportes de capital e
subsidios do Tesoure - infra-estrutura de transportes, basicamente - enfrentavam restrigdes
significativas 4 autonomia empresarial. Os grandes grupos industriais, apoiados a principio numa
vigorosa base de autofinanciamento, e depois numa farta disponibilidade de recursos crediticios,
compunham um poderoso bloco de acumulagio que respondia basicamente a estratégias setoriais
autdnomas,

Ao longo do amplo periodo que vai de 1976 a 1982, a solicitagdo mcidiu de forma
particularmente perversa sobre os setores siderirgico ¢ elétrico/eletro-nuclear, ¢, em menor medida,
sohre o setor de telecomunicagbes. Nestes se apresentam agudizados os fatores que levam a ruptura da
equacdo financeira microecondmica: niveis elevados de inversdo, elevada sensibilidade da inflagio &
tarifas, e aportes fiscals restritos induzindo ac sobreendividamento. A édrea de infra-estrutura de
transportes, embora cronicamente deficitiria, desacelera bem mais cedo ¢ investimento, o que nio
impede que 3 RFFSA tenha que ser socorrida no inicio dos oitenta por aportes de capital do Tesouro.
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Os setores realmente criticos, contudo, eram elétrica e siderurgia.

Naquele momento, & situagio financeira dos dois setores era Ja bastante critzca E provavel
que uma politica. bem estruturada de redugdo dos gastos, recuperagao real de pregos e alguma
capitalizagdo pudesse ainda equacionar a crise. No entanto, o surgirnento de uma sc!1c1ta<;a<3 admcmal
no "front” tarifinio (o subsidiamento ao esforgo exportador), as politlcas antiinflacionarias e,
principalmente, a énfase na captagio de divisas tornaram virtualmente 1mposs1vel a emergencxa de tal
politica. Os dois setores cammharam rapidamente, para uma :-utuat;ao ﬁnancelra que ndo peder:a mais
ser enfrentada sem a part1c1pa<;ao do Tesouro. Juntamente com 3 4rea de transpones estes se‘iores
davam conta de cerca de 50% da divida externa brasileira em 1986 (ver tabe!a I 36 ac1ma)

Os processos de saneamento destes dois setores, reahzados entre 1985 e l98? tweram aicance
bastante diferenciados, O setor siderargico logrou alcangar um aimo mgmﬁcat;vo para as empresas
produtivas, dada a transferéncia da maior parte da divida para a “holdmg Ccm a extingio da
Siderbras no governo Collor, a transferéncia definitiva da divida para o Tesouro 5€ compieta Jano
caso do setor elétrico, o plano de saneamento fol mais inmtado neste sentido mantendo—se uma
situagdo financeira bastante fragil, ainda que redefinida para divida mtra~§,0vemamenta% em
substituicio 3 divida externa. o '

Dois grandes gmpos preservany, por outro lado, situagdo relatwamente meihor amda que
sujeitas também as pressoes derivadas do aparato regulador entdc montado pe!{} gmemo A C v RD,
como € sabzdo opera basicamente voltada para o mercado externo. Dentre todos 0s grandes y‘upos
estatais, é 0 que tem gozado de mais ampla ¢ estavel autonomia relatwa nestas duas decadas uma vez
que ndo & agente supone de variaveis estratégicas para a pohtlca econormca ea escaia dos sens
projetos de inversdo bem menor que os outros grandes setores,

Quanto a PETROBRAS além do poder politico d}f’erenczado decorrente da sua trad;gao
histérica, tradigio de eficiéncia e estratégias de articulagio com o setor prlvade beneﬁcza»ae de
peculiaridades do seu produto basico. A possibilidade de operar uma estmtura de prociugao
{craqueamento) flexivel, e estrutura de precos de derivados combinando subsidios e sobre—preqas ‘3,
permitiv compatibilizar polzucas de establhzaqao e um certo nivel de investimentos sem descontrole

financeliro.

Enquanto estes dois setores conseguem manter um certo patamar de investimentos, o grupo
TELEBRAS opta por e viabiliza um processo de ajuste cennfa"dd i;a' cpﬁtg&ﬁ_ééd prematura do
investimento e resgate de boa parte do seu endividamento. O saldo liquido, a0 final dos oitenta, & uma
boa situagho financeira em paralelo a um enorme "gap" de jnvestimento, principalmente na rede de
telefonia nrbana |

Constatamos J4 a tendéncia, nos oitenta, & redugdo dos niveis 'agrega&_ds_da investimento do
SPE. Esta evolugdo indica a possibilidade de sérios estrangulamentos em 'to_c'lg' é':éi.;ti-u{ura produtiva

153) Gasolina e Sleo conbustivel sobretarifados, pas lHquefeito e diesel subsidiados.
154} Para detathes:da estruturg de financiamenty e estratégia de investimento do gmpo Telebras veja-se NAKANE,
ML (1990).
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estatal. Como ¢ sabido, a natureza da maior parte destes setores exige evolugo da capacidade
produtiva 2 frente da demanda, devido a elevada escala e prazos de maturacio dos investimentos. Por
outro lado, para diversos setores acrescentam-se 3 insuficiéncia de capacidade produtiva demandas de
investimento em modernizagdo tecnologica.

A inexisténcia, por um lado, de uma avaliagdo atualizada da situagio
financeira setorial que resultou destes desenvolvimentos da segunda metade dos oitenta e, de outro, de
uma estimativa ngorosa, segundo cenarios alternativos, dos "gargalos™ na capacidade produtiva dos
principais grupos, ndo permite ir muito além dos tragos rudimentares que delineamos acima. Ainda
assimn, & possivel, a partir de algumas suposigdes simples, ilustrar alguns problemas importantes para
a definigdo estratégica do processo de privatizagdo,

Propbe-se um exercicio de esquematizacdo apoiado em hipdteses nisticas acerca da
capacidade produtiva e da situago financeira dos principais grupos. Iremos agora, 1gnorar 0s grupos
pEQUENscs & as empresas marginais isoladas, e incluiremos o setor de rodovias gue, embora ndo se
constitua como empresa, tem estado em posigdo prioritaria na agenda das privatizagdes na América
Latina e no Brasil.

Aceite-se que sejam, no momento de implementagio do Plano:

|} setores estabilizados - grupo PETROBRAS e CVRD

2} setores com atraso significative de investimento no curto prazol TELEBRAS,
ELETROBRAS/NUCLEAR, RFFSA, PORTOBRAS E rodovias.

3 Setores com desequilibrie financeiro: ELETROBRAS, RFFSA, NUCLEAR,

Estas hipoteses risticas nos permitem construir o guadro abaixo.

! AREA . AREA . AmEA
FECHADA /| RESTRITA g LIVRE
E . SIDERURGIA CVRD
[ :
setores : | PETROQUIMICA
i i
gstabilizados BPETROBRAS 1 - FE_R’I‘ILW:ZANTES
setores ' ! RFFSA |
¢/ atrasoc no TELEBRAS | ENERG. ELETRC.
investimento | PORTOBRAS i -
RODOVIAS
?wu
[ setores m4 RFFSA
. situagdo - ENERG. BLETRIC. -
H
E financeira RODOVIAS




106

Este quadro permite algumas observagdes, que devem ser retidas como pano de fundo para o
que se segue neste trabalho.

1) Ele define a privatizagdo possivel no curto prazo: a area livre oferece, além dos peqguenas
empresas que ndo consideramos no quadro, os setores que sfo, atualmente, og principais na agenda do
processo. ressalta a presenga da CVRD, empresa altamente atrativa, até agora ndo incluida na agenda.

2) Mostra que os setores probleméticos estdo concentrados na area restrita. Cada um deles
envolve, em alguma medida, problemas de pesada regulamentagfo restritiva ao acesso e livre atuagio
do capital, ou entfo de legisla¢do trabalhista que dificulta melhorias de produtividade. Para todos eles,
a mexisténcia de uma regulamentagiio moderna para concessdes toma problematico estabelecer
horizontes minimos para decisdes de aplicagfo capitalista. A conjugagdo de atraso em investimento,
tanto na capacidade produtiva como em modemizaclio tecnoldgica, tomam pouco atrativas estas
zreas. Finalmente, no caso da entrada do setor privado, dificilmente serfio gerados recursos para o
Estado. Nestes setores, tudo indica que o regime de concessdes, uma vez regulamentado, podera agir
no sentido de atrair a inversdo privada para os ramos e segmentos mais lucrativos - e porisso, mais
atraentes - resolvendo o problema do nove investimento que o Estado nio € atualmente capaz de

bancar. Ficardo em mios do Estado as dividas e os setores cronicamente deficitarios.

Na area fechada, a hipdtese de relaxaments do monopdlic é provavelmente' capaz de alavancar
novos mvestimentos, uma vez que, pelo menos por enquanto, ndo se cogita da privatizagio da
Petrobrds. A Telebras, contudo, uma vez liberada de restri¢des constitucionais, se toma numa das
mals atrativas "mercadorias” ofertadas pelo processo. As experiéncias latino~-americanas evidenciam o
elevado interesse dos grupos internacionals por empresas nacionais de comunicagdes operando em
mercados com demanda potencial elevada devido a atraso de inversdes,

b - Uma sintese do processo : agenda e resultados

0 programa de privatiza¢do brasileiro passa por um periodo de consolidagio que vai da posse
de Collor até outubro de 1991. A partir dai, estz definido um modelo basico que permanece sem
alteragGes substanciais até o momento em que nossa observagio é feita (jutho 1994). Neste item,
faremos uma sintese dos mecanismos basicos e dos resultados principais obtidos neste periodo de
operagdo regular do processo.

A agenda de processo

Pelas razdes que foram apresentadas no item anterior, o processo até agora realizado ficou
restrito ao que denominamos acima “area livre". Ao contrario de outros paises latino-americanos, o
Brasil ndo logrou um finico passo no sentido de modificar o conjunto de restrigBes legais que impedem
a slienacdo de empresas na area fechada. O fracasso da revisio constitucional de 1994 preservon
temporariamente o sfafus guo, remetendo para o futuro govemo um novo "round" na batalha entre
forgas Iiberais privatizantes e seus oponentes.
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No que refere & "area restrita”, as restri¢des derivam basicamente da definicdo clara de dois
aparatos regulatérios importantes. Q primeiro, de natureza geral, é a nova lei de concessdes, que vem
se arrastando lentamente no Congresso Nacional a cerca de dois anos, O segundo, especifico de cada
setor, é a redefinicdo dos ambientes regulatérios necessaria para viabilizar a entrada do capital
privado, Para os trés principais setores da “area restrita” - energia elétrica, portos & ferrovias ~ 0s
atuais mecanismos de controle de precos, base legal das relagdes trabalhistas e restrigSes de diversas
ordens & autonomia empresarial tomam virtualmente invidvel a alienagdo exceto em condigdes de
pregos desfaveravels. No momento atual, o governo ji incluiw formalmente na agenda 2 Rede
Ferrovidria Federal, que controla cerca de 80% do transporte ferroviario no pais, @ as duas unicas
empresas distribuidoras de energia elétrica controladas pela Unido - ESCELSA (Espirito Santo} ¢
LIGHT (Rio de Janziro).

A privatizagio até agora ficou restrita a trds setores maiores - siderurgia, petroquimica &
fertilizantes - e a algumas pequenas empresas isoladas, dentre as quais as de transportes maritimo ¢
fluvial {tabgla 1.41). Desde o inicio oficial do programa, foram mcluidas na agenda, por decretos
governamentais, 62 empresas, das quais 31 o governo federal detinha o controle acionario e outras 31
eram participagbes minoritarias, Estas Gltimas estio focalizadas, na quase totalidade, no setor
petroquimico, resultado da forma especifica de participagio estatal nele desenvolvida - o chamado
modelo tripartite.

A tabela 1.42. mostra que o controle estatal for mtegralmente eliminado na siderurgia ¢ na
petrogquimica. As participagdes minornitarias ainda mantidas neste Gltimo setor estdo concentradas no
pole de Camagar.

FROGRAHR. PRIVATIZAN COLICR -~ RESUMY AR ABRTL/94

EXISTERITES ALIFRGOARS DET/E93 A ALTEHAR VBLOR WVENDH, f

ONTROLE PARFIC. TOTAL ONIROLE PARTIC. TOTAL CONOROLE BARTIC.  TOTAL vas 4

ESTATAL MINCR, EETHTATL, MR EETATAL MIFCR. MWYLECES

SIDERRGTA, 8 - 8 8 - 8 o 8 0 4220,5 65,8
. PETROGLITMICA’ 5 29 34 5 5 10 0 24 24 1623,6 25,3
FERTTLIZAMES 6 2 8 a, 2 5 3 o 3 41,6 6.4
OUTROS 12 o 12 3 - 3 3 o 9 151,5 2,3
. §;
H H
TOTAL, 1l ol 62 19 s 26 12 25 36 6406,8 100,0
i

Fonbe tuwela I.41.

No setor fertilizantes, restam efetivamente duas empresas produtivas, Jd que a
PETROFERTIL, empresa holding do setor, ndo detem diretamente ativos produtivos, Destas duas, o
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governo optou pela liquidagdo da ICC (Indistria Carboquimica Catarinense), processo em Curso, e
excluiu do programa a NITROFERTIL, por razdes que ndo pudemos identificar.

( governo optou também pela liquidagio do LLOYD BRASILEIRO, empresa de navegacio
costeira, depois de diversag tentativas frustradas de privatiza-la. Dentre as demais doze empresas,
destacam-se as ja referidas distribuidoras de energia elétrica, o setor ferroviario e a EMBRAER. As
demais 530 pequenas empresas sem qualquer significado.

s resultados financeiros e as "moedas"

Até abril de 1994, o processo gerou, oficialmente, o equivalente a USS 6,4 bilhdes (tabela
143} A tabela 141 mostra que este resultado decorreu essencialmente da venda das empresas
sideryrgicas e petroquimicas, que somam 91% dos recursos.

TABELA I.43.
BRAZIL - RESULTADOS FINANCEIROS DA PRIVATIZAGRD

(USS milhdes)

jVALDR VENDA 2 FRECQ MINIMOC AgIo
1991 1529, 4 } 1341,5 12,2%
1992 . 2309,9 z 1849,1 19,5%
1993 . 22863 % 1864,7 18, 4%
1994 (abril) % 280.7 é 280.7 -

| ;
Total | 6.406,8 | 5.336,0 16,7%

Fente - Tabela I.41.

Das 26 alienacdes, 14 foram transferidas pelo prego minimo estabelecido pelo govemno, a
partir de avaliagBes econOmicas realizadas mdependentemente por duas empresas privadas de
consultoria, Nas 12 restantes, o prego final de venda apresenton dgios que oscilaram de 14% a 161%.
0 resultado global foi um pagamento de US$ 1,07 biihdes acima do prege minimo agregado, um
sobreprego (agio) de 16,7%. Isto permitiv 4 propaganda governamental propalar o sucesso do
programa, pela obtengdo de pregos acima dos valores que, segundo as avaliagbes realizadas,
gxpressariam ¢ valor econdmico da empresa. Este resultado é relevante, como veremos a frente,
porque o sobre-prego ¢ a Gnica forma que restou ao governo, neste modelo, para captar uma patrte do
desagio sobre 35 "moedas” - titulos de divida publica - utilizadas como forma de pagamento.
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As "moedas" utilizadas na compra

O modelo de privatizaco brasileiro é peculiar no contexto das expenéncias mundiais dsvido
primeiro, a0 baixo volume de receita gerada em moeda corrente. Até margo de 1993, quando ja se
tinha alienado 16 empresas por cerca de US$ 3,8 bilhdes, apenas US$ 0,4 milhdes (0,01%) foram
pagos em "cash”. O governo Itamar Franco impds uma maior participagdo de moeda corrente, o que
amphiou o resultado até 4/1994 para 3,6% do total. A isto deve-se somar os recursos obtidos, até
setembro/00, pela colocagdo de Certificados de Privatizagdo, como veremos abaixo. Tude
considerado, a privatizacdo gerou US$ 550 milhGes em moeda corrente, até agora.

Isto define o processo brasileiro como uma ampla troca patrimonial de ativos produtives por
passives financeiros internos nfio mobihiarios. O uso de um determinado tipo de divida publica no
processo depende de autorizagdo governamental Isto compde a cada momento uma ‘“cesta"
permanente de "moedas” autorizadas. A “"cesta” nfo ¢ definida para cada venda, ¢ todas as "moedas”
podem entrar em qualquer alienagdo. Existe, portanto, um estoque de recursos definido pelo valor de
face da totalidade dos titulos autorizados. Em julho de 1993, o estoque total de moedas internas
autorizadas era de US$ 9 bilhfes, dos quais cerca de US$ 3,8 bilhdes tinham ja sido utilizados (tabela
1443

As "mosdas” podem ser vistas em trés grupos distintos. A maior parcela (36% do total
utiizado) refere-se a um conjunto de dividas vencidas de diversas empresas ¢ autarquias, a maior
parte delas extintas no governo Collor - SUNAMAM, IAA, BNCC, PORTOBRAS, NUCLEBRAS e
SIDERBRAS. As dividas foram transferidas para a Unido, que autorizon a sua nclusio no PP desde
que passassem por um processo de securitizagio. Em principio, esta securitizacdo deveria ter
propiciado algum ganho ao Tesouro, uma vez que a eleicdo da divida & condigdo de moeda habilitada
garantia ao credor um ganho de capital em comparaciio com a situacdo anterior. E provavel {nio ha
qualguer informagdo oficial sobre isto) que parcela significativa destes titulos encontravam-se em
mBos de agentes financeiros pablicos, principalmente BNDES, Banco do Brasil e bancos estaduais, os
provaveis principais financiadores daquelas empresas. Nestes casos, a securitizagdo nio envolve
qualquer ganho fiscal para o conjunto do setor pablico, mas apenas a redistribuicdo de recursos entre
Tesouro e os bancos. A total inexisténcia de mformagdes oficiais sobre os termos deste processo de
securitizagiio torna impossivel avaliar os possiveis ganhos obtidos. E provavel que, no minimo,
tenham sido anuladas multas contratuais e outras penalidades.

0 segundo grupo refere-se a titulos admitidos diretamente no processo, pelo valor de facs, sem
prévia securitizagfio e, em geral, sem qualquer alteracfio nas condigdes originais dos contratos™ . O
maior volume ¢ composto pelas debéntures da Siderbras, titulo emitido pela holding para cobrir a
omissio do Tesouro em realizar plenamente a capitalizagiio das dividas setoriais que tinha sido
acordada no Plano de Recuperagfo Setorial, em 1986, A inadimpléncia da holding forgou a sucessiva
renegociagdo destes titulos, até a sua inclusdo no programa. As OFND sio titulos impostos aos

155)- Ha exceples. No caso das debentures da SIDERBRAS, houve elevacdo dos juros { era ANDIB p/ CDB pré
fixados + 2,7% ¢ passou a 6% a.8.) € prazos.
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fundos de pensdo por ocasifo do plano Cruzado, como. instrumento de financiamento da retomada da
inversdo plblica. Os TDA - Titulos da Divida Agraria - sdo instrumentos de pagamento utilizados na
desapropriacio de terras. As letras imobilidrias de CEF, finalmente, resultam do "rombo" gerado pelo

desajustamento entre ativos e passivos do Sistema Financeiro de Habitacdo, acumulado desde os anos
setenta.

A terceira categoria & composta pelos Certificados de Privatizacio, titulos compulsérios
criados inicialmente como unica "moeda” autorizada no processo, como veremos a frente,

Inicialmente, os CP’s eram adguiridos compulsoriamente por bancos e agentes financeiros, o
qUE gerou uma receita em cruzeiros da ordem de USS 3221 mithdes. A partir de setembro de 1990, o
govermno passou 2 aceitar que os CP's fogsem pagos nas demais moedas autorizadas, elimmnando-se a
unica fonte de mosda corrente existente no programa. Depois disto, esta participagdo limitou-se aos
3,6% Indicados abaixo,

r —
TARBELA I.44. :

v H
i

MOEDAS UTILIZADAS WO PROC, FRIVATIZACAC BRASILEIRO i

; ATE ABRIL DE 1994 { vayg miihﬁes}
L i
.@
HOEDAS UTILIZADAS s ESTOQUE 5
; (até abril $3) (1ulhe 1%93) !
Divida Securitizadal 2.308,7 16,0 2.665,6 27,8

I Divida Siderbris 2.208,1 22,3
inebéntures Siderbris 1.243,4 12.4 2.694,9 28,0
?brig. Mande Nac. Desevio 52,6 9,2 766,86 8,0
%itﬁlcs da Diwvida Agriria 453,2 7.1 B2S .3 B,6
?ertif. de Privatizagio  1.208,5 18,9 1,500,0 15,6
%&t:as Caixa Ec. FPederal 291.4 4.5 1.136,92 11,8
?rrna 68,6 1,0 - -
iif:‘.‘z'uzl&d.:lz'cas 2317 3,8 - -
%mrAL §.4D6,8 100,0 8.593,7 106,0

; .

Fonte - PASSANEZI, R, (13%4)
1 - Muclebrias, Portobris, Sunamam, BNCC, IAA, SOTAVE, Inclui
ainda créditos de exportagic e crédites judiciicies.

Todos estes titulos tinham o carater de ativos cbmpu}sén‘os na carteira do setor privado.' Suas
condigdes de remumeracio e prazo os caracterizava como autdntico "mico” imposto seja pela
madimpléncia pura ¢ simples {debentures da Siderbras) seja como um dnus associado a politicas
governamentais (TDA, OFND, CP). A tabela 1.45. apresenta os detathes sobre as condigdes de cada
titulo, Nota-se, principalmente, a taxa de juros em torno de 6-7%, muito abaixo das taxas de mercado
praticadas neste periodo.
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TAEETA I.45.
ESTOUE £ RORA UE FACAENTO DAS "MUEDRS DE BRIVATIZAC" . . .

oA FCRMA DE ARRIGED B - AMCRITZNGD

TIRECS WIOR  ATIVO DRIA T At NDICR
‘Dividas  2.205,1 SIROIOM0L 30751 3.07.2001 DT 6,0 Ieorp. péincigal  Vencmnto
Ly SIERGIOELS  15.08.51 15.08.1889 oI 6.0 Pagbo, semestral & pare, sem.,
isuhtbms SIESIONIE  15.08.9]1  15.08.2001 IGBDI 6,0 Inerup, pu:im:ipal 14 pare, sem, !
' ' | STERGZOS1S  16.05.92  DOETERY. DI 0,0 ' T Vencimento j _
SCERUIO4I5 . 16.04.593  16.04.2001 IGP-DI 6,0 . Pagho, cada S6.7eses | Vencimato |
Db, Yoclebras 45,4 MIISIBMN  :R.06.51  A.08.183 IGDI 0,0 - Vencdmento |
|
fm'\r. Cred. 10,3 DOESIINl 31.10.%1 31.10.19%3 I@-DI 0.0 - Vergrimstn
Boprtaeas DOMYEALE  TH.01.92  16.01.1997 IGRDI 0.0 - Vencimado
. i
phvida da 51,4 KRIWOOAL6  16.04.50 Do IGpI 6,0 Inoep. principsl Vercsimato |
Pm:‘bd:mas FORTROGALT 16,0490 16.04.719%8 IGR-DI 6.0 Iy, pmincipal Ventimarrties
nmm 42,3 SOMVSICROL  O1.0%.01  01.06,1993 I=-DI 0,0 - Vatwzimento
S SOTVELIGZ ;Ui 30.10.1893  I&DI 0,0 - Vencimants |
m SETVHELILIY 13,1191 13.11.1893 JaamDE 0,0 - Wenciwrerbo E
HINPIIIIA 14,311,591 14.11.1593 IEDI 0,0 - Vercimato |
SUIVeZONLE  16.01.92  16.01.1997 IGP-DI 0,0 - Vencimmt |
cmei, Juctie, 123,7 OUETeXMIE  16.01.92  DOETERS.  IE-DT 0,0 - Yonciments |
‘Divida ®2,0 SE20117  16.03.92  DUETERM.  16DI 0,0 - Vencimato
BRI SFAR20I17 16.01.52 2 DODETERY. IGEDE 0,0 - Vencimmte
SFIRFAN1E  16.M.92  16.0%,2000 IGBDI 00 - Verwsimate
B 8,5 BRCEAMi6 16.01.82  DEEMERM.  I@DI 0,0 - Vencimento
|
i
[Cred. TR 96,9 DDAS0E1E  16.06.92  16.06.1%9% I1BDI 6,0 Tagtes, armal 6 parc. an. |
Letras 1.136,5 CEFO20100 04.05.52 04051868 OB, 9,31% Incorp. prinedpel Vencimedo |
‘Ripotecarias 8,1-2% -
Cadaa, CRE20101 04.05.92 04,05,1998 o, 7,0-3%a . -
im::a 5,1-4% -
i Federal CEFPO0I0Z  04.05.52 04.05.1898 IKUP.  5,3-5% - ;
4,6-6% - :;
IO Vencido £99,3 Varics ood. Varias dut. Vardas dak. TR 9,0 Pecytes, penisal
TT, Vercrid 103,0 Varios ool Varias dat. Varias dat. ™ 6,0 - t
Oxxen TOA 27,0 Varics cod Varias dat. Varias dat. TR ¢,0 -
. !
CEHD 65,6 Varios cocd. Varias dab, Varias et ™ §,0 Pagto., memsal Veryimerdx |
Deloemitrre: 2.8%4 9 Varics ood, 16.11.88  16.11.2000 IGpDI 6,0 Pagtys, scmesiral Veawimatas
da varios oot 16.31.68  16.11.2000 IG-DI 6,0 -
Sidertras varios ook 16.11.89  16.11.2000 IGR-DI 5,0 =
iCert, de Briv.  916,4 Varios cod. Varlas cat. Varlas dat, ™= 0,8 1%a.m. Sem peazo da
[+ K+ : : reayatn
TOTAL 9.010,0 U

. - mms P _v'
Fonber Arching, spresechods an  BBOEWERT, R, {1994,
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D mereado de "moedas”

A regra bésica do processo é a aceitacio dos titulos pelo valor de face, com excecdo dos
MYDFA (Multy Year Deposit Facility Agreement), que tem imposto um desdgio de 25% sobre o
valor de face. Dado que, como vimos acima, todos estes titulos sdo ativos compulsérios, os seus
detentores sempre estiveram dispostos a pagar um desigio sobre o valor de face para livrar-se destes
ativos. Para algumas destas dividas, ja existia, antes da sua eleicio & condicio de moeda autorizada,
um mercado secundario ativo. Este mercado se ampliou e consolidou com a expansio da cesta de
moedas. A tabela abaixo apresenta cotacdes observadas para algumas delas.

TABELA I.46.
COTAGAC MEDIA DE “MOEDAS” NO MERCADO SRCUNDARIO

' {PORCEMTAGEM DO VALOR DE FACK)

P TDA DBS Ve CEF
Y agsy MAIO 35,0 35,0 10,0
SET At 0
1982 OUTIERD 43,0 41,0 43,0 46,0 |
NOVEMBRO 43,0 !
19832 JUNHO 52;3 57,0 46,0 E
JULHEQ 57,0 46,0
AGOSTO 88 .0 f
SETEWMBRO 73,0 :r

FONRTE - Gazeta Mercaniil, virios nimeros.

Desenvolveu-se tambem um complexo e sofisticado conjunte de operagdes financeiras
destinadas & constituigio de carteiras que habilitassem a participacio nos leildes. Como grande parte
do esteque de moedas estava em poder de bancos publicos {dentre os quais se destacam o proprio
BNDRES ¢ o BANESPA), surgiram diversas modalidades de engenharia financeira envolvendo as
"moedas”. As negociagdes  para constituigio destas carteiras envolviam predominantemente
aguisigdes a prazo - operadas jumto aos bancos oficiais, principalmente o BNDES e BANESPA - ¢
opcdes de compra negociadas imediatamente antes de cada leildo, Foram relativamente poucas as
operagbes de compra definitiva em "cash”.

Em alguns casos, a concentrago da "moeda" em agentes que participavam dos leildes acabou
restringindo 0 mercado secundario. E o caso dos OFND, uma vez que os fundos de pensdo optaram
em geral por entrar nos leildes, evitando a explicitacio contabil da perda derivada de negociagdo dos
titulos no mercado secundario,

A identificacdo destes desdgios no mercado secundario deve ser vista com reservas. Apenas
para alguns titulos (debentures, CP) chegou a se formar, na maior parte do periodo, um efetivo
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mercado que permita a definigdo de uma prego. Na maioria dos outros casos, as mdicagdes existentes
referem-se a cotagdes de negdeios esporadicos ou estimativas do mercade, sem um volume
significativo de transagdes abertas.

Precos minimos ¢ desagios

Dadas todas as condi¢Ses descritas acima, resuita que o valor efetivamente desembolsado por
um agente privado que adquira o controle de um empresa estatal sera sempre necessariamente inferior
ao prego final de venda resultante do leilfo. Na hipdtese de o agentes adquirir as "moedas”, se
beneficia do desagio no mercado secundario. Se ja detém as moedas, dado o seu carater de ativo
compulsério, o valor efetivo para o agente sera inferior ao valor de face. E impossivel 1dentificar com
precisdo quanto custou a um agente um dado montante em valor de face, uma vez que todas as
transacdes de compra direta ou financiada sio privadas e nio divulgadas. E possivel obter apenas uma
grosseira aproximagdo tomando os desagios médios das moedas que tem mercado, & arbitrando o
desagio para as demais moedas.

Vamos fazer este exercicio, de forma meramente aproximativa, para as 11 maiores empresas
privatizadas, as quais totalizam USS 5.5 bilhGes, ou seja, 86% da receita total auferida em valor de
face nos leildes. Tomamos como referéncia os desagios apresentados na tabela 1.46 acima. No caso
dos titulos para os quais nio ha informagio, arbitramos a taxa de desigio, segundo os sepuintes
critérios. '

OFND - 90% do valor de face. E uma estimativa conservadora, que se justifica pelo fato de
que os seus detentores tendem a participar diretamente dos leildes, evitando negociar os titulos no
mercado secundario.

Divida Securitizada - As informagdes obtidas no mercado indicam que é glevada a varidncia
destes desdgios, dependendo da natureza do titulo e mesmo do lote negociado. De forma geral, parece
haver consenso de que o desigio tenderia a se situar entre aqueles das Deb. Siderbras e o dos TDA.
Devido 2 elevada participagdo destes titulos, optamos por utilizar duas alternativas. A primeira, de
agordo com a percepgdo acima, definindo aproximadamente o deségio médio dos outros dois titulos. A
segunda, mais conservadora, partindo da taxa de 60% no inicio do processe e subindo até 80% no
final. Isto tenta refletir a caracteristica geral das demais moedas, cujo desigio tende a cair 4 medida
Gue ¢ Processo avanga. '

CEF - Dispomos de informagbes apenas para novembro de 1992. A definicdo para as vendas
mais recentes obedeceu ao mesmo critério utilizado na arbitragem da taxa de DVS, de redugdo
tendencial do desagio.

Isto resulta no perfil para os desdgios apresentado na tab. 1.47. A aplicagio destes desdgios
as vendas referidas, segundo a composicio de moedas verificada nos leildes (tabela [.41), nos
permitiv obter uma proxy do desembolso efetivo que os compradores teriam pago pelas empresas.
Dada a dificuldade de se identificar com precisio os casos em que houve venda de moeda a crédito,
assumimos a hipStese simplificadora de que todas as operacdes foram a vista.
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TABELA 1.47.
HOEDAS UTILIZADAS HA PRIVATIZACED
COTAGORS PROVAVEIS BIPOTETICAS EM § V. DE FACE

DBS DY51  DVEZ  OFND  CP TDA CEF
OUT/$1 45,0 49,8  &0,8 90,0 35%  35% -

| FEV/32 40,0 40,0  60.0 90,0 40,0 35,0

; KBRAFZ 40,0 40,0 0,0 90,0 40,0 35,0 - |
'f MAI/82 49,0 40,0 60,0 90,0 40,0 35,0 46,0 |
f JUL/9Z 43,0 43,0 60,0 50,0 43,0 43,0 46,9 :
. BS0/92 40,0 50,0 0,6 80,0 40,0 43,0 43,0 |
| oursez 43,0 43,0 60,0 $0,0 43,0 43,0 43,0 |
% ABR/S3 46,0 50,0 3,0 85,0 52,0 57,0 50,0 |
: JMN/93 46,0 50,0 60,0 90,0 52,0 57,0 - :
} AGO/83 68,0 68,0 75,8 90,0  §0,0 68,0 - i
% sET/93 73,0 73,8 86,06 $0,0 70,0 70,0 73,0 S

Fonte: Tabela I.46. & estimativas do autor,

A tabela 1.48 resume os resultados obtidos. Os severos limites deste exercicio sdo evidentes.
Além da generalizagfio de taxas de desigio vagamente definidas e com desvio padrio provavelmente
alto, ndo considera outros custos em gue 0s compradores incorrem para participar do processo.

Ressalvas feitas, o que obtemos € um quadro que pode ser resumido no segumte. O governo
decide vender 11 empresas, aceitando titulos de divida como pagamento, estabelece um prego minimo
global da ordem de US$4,6 bilh&es em valor de face, consegué vender as empresas por USS 58
bithfes em valor de face, com o que obtem um agio da ordem de 20%. Por outro lado, o setor privado
comprador terd dispendido efetivamente algo entre US$ 3,0 e USS 3,2 bilhdes para adquirir, no
mercado, os titulos apresentados como pagamento, Concretiza-se, assim, o virtuoso "milagre” que
parece ter o conddo de tommar a todos felizes, () governo parece efetivamente receber (ou abater
dividas) no valor de USS 5,6 bilhdes, O setor privado comprador, por sua vez, desemboisou apenas
USE 3,3 bilhdes para assumir ¢ controle das empresas. A diferenga pode ser tida como perda de
capital para os detentores originais dos titulos, que os venderam voluntariamente com desigio, no que
parece ser uma decisdo orientada para melhonia de suas carteiras e algum ganho de capital perante sua
situacdo imicial,

Qual o real significado que poderia ter este quadro, se aceitassemos as hipdteses
apresentadas? Quem se apropriou, efetivamente, do ganho gerado pelo desagio? A resposta depende
essencialmente da identificagdo precisa do valor econdmico das empresas, o que estd longe de_ser
tarefa simples. No caso acima, se o valor econdmico efetivo das empresas fosse USS 3,3 bilhdes,
teriamos uma situagdo onde o governo teria se apropriado integraimente do desagio. Se, ao contrario,
este valor fosse USS 5,6 bi ou maior, o setor privado comprador levaria o desagio integral, além da
possibilidade de um ganho de capital pela diferenga de prego.
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TABELA I.48.
PROXY DG DESEMEBOLSC EFRETIVO NA COMPRA DAS 11 MAIORES
EMPRESAS PRIVATIZADAS - US§ MILBGES

Desemolsy Efetivo

Empresa P.Minimo P. Venda —~ee--—ememmooreeoosomees s

opeac 1 opGio 2

. FET./FERT. a B BiA ¢ C/A
i
| PETROFLEX  178,4 215,% 11B,1. 66,2 118,88 55,1
| COPESUL 617,9 797,2 347,88 56,3 40%,6 51,4
{ FPOBFERTIL  139,3 177,0 71,0 50,1  100,0 56,5
| ULTRAFERT. 2044 204,4 1,7 40,0 98,1 48,0

TQTAL 1.13%,1 1.353,2 728,7T 64,0 B37,6 61,9

SIDERURGIA

USIMIRAS 1.238,4 1.3716,7 630,585 55,7 02,5 81,0

c8T 331,7 232,3 16B,% 51,0 19%,% 53,4
ACESTITA, 347,86 450,2 265,6 76,4 27B.5 61,8
8N 1.056,6 1.056,6 523,8 49,6 573,83 54,3
GOSIPA 166,83 330,86 215,8 129,89 223,77 67,7

| AGOMIMAS 296 ,4 554,2  383,5 129,4 411,31 74,2

| PIRATINI 42,0 106,3 42,2 100,4 47,1 44,3 |
rotal 3.479,0 4.206,% 2.252,2 53,5 2.434.2 57,9

Tot. Geral 4.618,1 5.560,1 2.982,% 53,6 3.271,8 58,8 |

Foente: Caleulo do Autor a partir dos dades da tabela I.41.
¢ 1.47. MNac estd ineluida a parcels paga em moeda gorrentes,

O que deve ficar claro ¢ que, da forma que foi construide o processo, estabelecem-gse sempre
dois precos ou valores, ambos. efetivos ¢ reais em alguma dimensdo, O valor da face, na medida em
que reduz divida que, sendo legitima, teria que ser paga, d& uma medida do valer da empresa para o
Tesouro. Por outro lado, do ponto de vista do comprador privado, so ¢ relevante o desembolso final
envolvido na compra de moedas, qualquer que seja o valor de face.

Retornaremos a este problema no item final de avaliagdo do processo. Uma melhor
compreensdo do problema exige algum aprofundamento dos problemas de privatizagio com debt
equity swap, o que faremos no préximo item em paralelo a reconstitui¢io do programa Collor.
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Item 2.2. O desenvelvimento do processo
a - Concepeiio ¢ estratégia: originalidade, arrogincia e utopia

Retomames, agora, o desenvolvimento do programa Collor a partir de seus primeiros
movimentos. Antes de mais nada, convém colocar de maneira geral e sintética o problema de fundo
que estaremos discutindo aqui. '

Em situagdes como a atravessada pelos paises latino-americanos nos oitenta, a alternativa da
troca patrimonial como uma forma especifica de privatizagio emerge com o desenvolvimento, na crise
fiscal, de um desequilibrio patrimonial de natureza estrutural: a divida externa ¢ 90% publica
(incluindo as empresas estatais) e a divida publica interna é contrapartida de um elevado estoque de
rigueza privada altamente liquida que ndo tem correspondéncia em rigueza real.

Nesta situacdo, uma altemativa para a politica econdmica & buscar alguma forma de ajuste
patrimonial, ou seja, a desvalorizagfo da divida publica para ajusta-la a capacidade de geracio de
excedentes do governo (divida publica interna) ou da economia (divida extera). Isto pode se feito por
mecanismos voluntarios { ¢ Plano Brady, por ex.) ou compulsérios (caso do Plano Collor 1). No caso
da privatizaclo, a conversdo de divida em investimento, quande realizada com desvalorizacio dos
titulos perante seu valor de face - o chamado desagio - configura uma forma de ajuste patrimonial,
amda que limitada dado o seu cardter em geral volutdrio,

A reagdo dos agentes privados pode anular ou reduzir em muito o alcance do ajuste. O
governo pode ficar, entdo, reduzido a alternativa da froca patrimenial, desde que disponha de ativos
Hquidos que possam ser entregues contra o cancelamento de divida.

No limite - e este é um ponto essencial, agui - a troca patrimonial pode ser transformada num
proveitose e rentavel negdcio para o setor privado, que pode auferir expressives ganhos de capital nas
“trocas" com o Estado, caso em que os processos podem se transformar no que chamaremos de em
“privatizagdo-business”; uma parafernalia de articulagles financeiras cruzando carteiras de agentes
financeiros plblicos & privados e agentes produtivos privados disputando a parte do ledo nos ganhos
de capital oferscidos pelo govemo. Nosse argumento aqui € que o PP brasileiro, originalmente
congebido come uma estratégia de ajuste patrimonial, reduz-se a um processo de troca
patrimonial e hoje apresenta-se com fortes componentes de "privatizacio-business”.

£ dominante a interpretagdo de que, no Plane Collor I, o confisco da poupanga se constituiu
numa tentativa parcialmente bem sucedida de ajuste patrimonial (forcando desvalorizagdo efetiva ¢
alongamento dos prazos da divida publica interna) e o processo de privatizagdo numa pega basica do
ajuste fiscal, Na realidade, queremos argumentar aqui, ¢ Programa, tal como  concebido
originalmente, era potencialmente um instrumento adicional de ajuste patrimonial.

O Programa Collor foi concebido, sem divida, como uma parte fundamental do ajuste fiscal.
A meta explicita no Plano era de obter, apenas em 1990, receita liquida, em moeda corrente,
equivalente 2 2,5% do PIB (equivalente a US$ 8,75 bilhSes), compondo grande parte do ajuste
desejado de 10% do PIB. A convicgdo alardeada pelo governo, nesta época, era de vender 11 empresas
em apenas U meses, & um total de 42 empresas até 1992, gerando receita de USS 17 bilhdes.
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E evidente que a geragdo de um tal montante de recursos, em tio curto espago _de tempo, seria
virtualmente impossivel pelas vias tradicionais de privatizacdo. E sabido que os programas mais
ambiciosos e abrangentes de privatizagdo envolvem uma tdo ampla gama de problemas técnicos e
operacionais que, em geral (e o caso inglés é aqui um exemplo tipico) sdo projetados para alguns anos
de duragdo, e, nos casos observados, os resultados de caixa tendem a surgir apenas depois que o
processo deslancha ¢ ¢ bem aceito pela Sociedade. A garantia de preservagio do patriménio piblico,
evitando venda a pregos aviltados, exige um processo cuidadoso & bem planejado. Este aspecto ¢
seguramente agravado 1n0s casos em gue as empresas estatais sejam vistas pelo empresariado ¢ pela
opinido piblica (com justica ou ndo) como focos de incompeténcia, ma administragdo e até corrupgio.
Frequentemente, os govermnos tem langado mio de amplas campanhas de formagdo de opinido para
viabilizar os processos, o que envolve um periodo ndo desprezivel de tempo.

Estes problemas derivados da implementagio do PP a cunto prazo decorrem, em uliima
instincia, do fato de se adotar formas voluntarias, via mercado, de privatizagdo, Ao definir um
processo com finalidades de curto prazo, o governo brasileiro evitou aqueles problemas incorporando
o carater compuisério na troca patrimonial. Pela primeira vez a nivel mundial, um governo tentava
operar privatiza¢io impondo ao setor prwado a troca patrimonial, ao invés de utilizar mecanismos
livres de mercado,

G Instrumento para isto foram os Cestificados De Privatizacio, Suas caracteristicas basicas
eram: titulos ndo negocidveis, de aquisicio compulsoria para bancos, fundos de pensac ¢ institui¢des
financeiras, num montante definido em fungdo de ativo circulante ou reservas técnicas a , utilizaveis
exclusivamente em leildes de privatizagio de empresas estatais onde eles eram as Onicas "moedas"
além da moeda nacional, monetariamente corrigidos até o inicio dos leildes, e a partir daf sofrendo
redugdo regnlar da corregdo monetiaria. Quando, ndo utilizados, seriam reconvertidos em moeda
nacional pelo valor de face, apds dez anos.

A estratégia inicial do governo supunha um papel de destague, praticamente exclusivo, para os
Certificados de Privatizacdo (CP's). Ainda que estivesse nos planos a ampliacdo das moedas
autorizadas, este primeiro rnovxmento ainda na embriaguez das primeiras horas, visava claramente
obtengdo de moeda viva no contexto de um ajuste patrimonial severo. O objetivo inicial era obter US$
8 bilkGes através dos titulos. E um aspecto absolutamente inovador do PP brasileiro, uma vez que
nenhum outro pmgrama em tode o mundo tentou uma abordagem campu!sorla para privatizar
empresas estatais,

A utilizagdo dos CP's apresentava as seguintes vantagens para o govemo:

- antecipava a receita da privatizagio, e tormava esta receita independente das
negocia¢des de compra, O setor financeiro era forgado a comprar CP's em fungdo de seus ativos ou
patriménio, na realidade direitos genéricos a no futuro, concorrer por ativos de estatais a gerem
vendidas. Este aspecto é essencial para um PP orientado para o ajuste fiscal. Seria bastante incerto
tentar antecipar, na programacdo fiscal e monetdria, as receitas que venham a ser geradas por um

156} Resolugles 1709 ¢ 1710 de 14/5/199Q.
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processo voluntario de privatizaglio. A invés de ajustar sua programagio a uma receita incerta, o
governo pode ajustar a oferta de agdes em leilfo a uma demanda cativa {CP's) que ja terd efetivado
sua contrapartida em cruzeiros para o Tesouro,

- Invertia, em principio, as posigdes de forca na negociagfio. Cabe aqui lembrar que, na
época, maioria quase absoluta dos pronunciamentos sobre os CP's ressaltavam os aspectos negativos
da compulsoriedade; o confisco neles implicito e as virtudes dos processos voluntarios onde o Estado
vende um ativo para empresarios pelo seu justo prego, sem qualquer compulsio. Poucos s3o os que
tentam avaliar um pouco melhor as possibilidades de um processo de privatizagdo bem sucedido - no
sentido de ndo liquidar a pregos aviltantes o patriménio piblico - nas condigdes vigentes na economia
brasileira; '

1) crise fiscal de dimensbes inusitadas, e a inadidvel exigéncia de zerar o déficit pablico;
2) tendéncia recessiva em curso, com forte redugdo dos niveis de investimento agregado;
3} retomada da inflagio, da reindexagfio e da pirdmide financeira concentrada no curto prazo,

Nestas condigdes, é no minimo problemitico realizar uma transferncia bem sucedida de
elevados valores patrimoniais para o setor privade. As expectativas de rentabilidade estdo, no geral,
deprimidas; o proprio setor privade esta reduzindo seus programas de investimento, Este contexto
reduz em muito 0 espago para privatizagbes voluntarias bem sucedidas. O governo ficaria restrito
basicamente 2 um demorado processo de negociagdo direta, onde o tnico interlocutor mais propenso a
concessdes sera o capital estrangeiro, pelo interesse na conversfio da divida. No caso particular em
que receitas elevadas sfo exigidas no curto prazo, piores ainda as condigdes de barganha do govemo.

Com os ('P's, na sua concepgdo original, o governo tentava inverter a correlagdo de forgas. Ao
cnar uma "moeda ruim” cativa dos leilfes, evitava o impacto direto da posiglo de forga de credores
externos € detentores de reservas em cruzeiros, ¢ Ganhava uma “'aliado™ importante na
operacionalizacde do privatizagio. Pelo mecanismo voluntario, o govemo teria que operar o
processe nos moldes em que o fez o BNDES, nas suas "bem sucedidas" privatizagdes dos anos
oitenta; o lento processo de negociagdes diretas. Como a maioria das empresas privatizaveis de
imediato ndo tem agdes em Bolsa, seria demorado viabilizar o uso desta instituicio. A criaqin' dos
{P's tornava o sistema financeiro uma gigantesca corretora de valores a servico da privatizacio,
Como a sua secular aversfio a relagdes mais intimas com a atividade produtiva deveria
predominar, o mais provdvel & que estes agentes Operassem no processo essencialmente como
'Entermediérios, através de nma ftriangulacio onde ¢ terceiro personagem seriam grupos
empresariais nacionsis ou estrangeiros. '

0 mecanismo compulsério esta certamente ligado a duas questles bastante antigas nos meios
téenicos e académicos; primeiro, o classico problema da mobilizacdo da "poupanga” encastelada no
sistema financeiro, enquanto o setor publico carrega quase a totalidade da divida externa. Muitos
gconomistas "quebraram a cabega" para encontrar formas de unmir a poupanga privada com a
necessidade de investimento do setor publico. Por outro lado, a questdo, mais polémica ainda, de
apresentar a conta do ajuste aos setores que foram beneficiados pela economia da inflagdo praticada
na ultima década. Ainda que nfo sozinho, o sistema financeiro tem sido consensualmente apontado
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como um grande beneficiario, bem dotado de "gorduras” passiveis de serem queimadas em nome da
recuperagdo e saneamento da economia.

A utilizaciio de mecanismos compulsérios para abordar este problema era proposta antiga dos
economistas que elaboraram o Plano. Antonio Kandir, em artigo publicado na época, propunba:

“Assim, a divida mobilidria existente seria dividida em duas partes. A parcela equivalente a
20% do valor dos titulos piblicos seria transformada em cotas de um fundo de privatizagdo, cuja
contraparte seriam agdes e outros ativos do setor publico que poderiam ser transacionadas por todos
aqueles que necessitassem de liquidez; o restante do valor dos titulos seria transformade em papéis de

. 187
mais longo prazo™.

O economista ndo detalha a proposta ¢ nem ensina como "pendurar o SO no pescogo do
gato", mas fica ¢laro que a dupla conexdo privatizagdo-compulsoriedade como instrumento de ajuste
patrimonial ji estava bem delineada. No Plano, a "transformagdo da divida publica em papéis de
fongo prazo” foi adotada efetivamente para 80% da divida. A privatizagdo, porém, fol implementada
por um instrumente muito mais dindmico e sofisticado do que o fundo de privatizagdo proposto na
citagdo acima, e que tinha o meérito de fazer do sistema financeiro operador ative da privatizagéo.

Este modelo compulsério envolvia, por outro lado, um aspecto que se apresentava muito mais
ameagador para ¢ setor privado financeiro do que o ndo desprezivel dnus de operar a privatizagdo:
colocava-se a.possibilidade, dependente da forma de conducdo do processo, de que o valor das agdes
nos leides fosse artificialmente elevado, forgande o sistema finanesiro a arcar com uma perda
adicional significativa. As clausulas de erosdio do valor real dos titulos apds o inicio das vendas, pela
redugdo da correcio monetaria a 60%, forgavam seus detemtores a uma posigio claramente
compradora. O que determinaria o grau de “confisco” envolvido nas transa¢des seria a dimensdo dos
estoques de agdes que o governo ofertasse e sua distribuigdo no tempo. Uma vez que o estoque de CP's
é previamente dado, o governo teria total controle sobre o nivel de "aperto” que impde a este mercado
que conta com demanda cativa, pela manipulagdo da oferta de a¢des em cada leildo.

E evidente que esta pessibilidade nunca foi referida pelo governo e, dado o fracasso do
modelo, nunca teve chance de ser testada. E também evidente, contudo, que as implicagdes do arranjo
detxavam ¢ setor privado estruturalmente passivo no processo, o que ndo tera passado despercebido
aos profissionais do setor financeiro.

Este modglo abria duas alternativas para a reformulacdo da estrutura de propriedade dos
ativos antes estatais, A primeira, menos provavel, é que o sistema financeiro decidisse correr o risco
de gerir as empresas, evitando assim o desigio na transferéncia das agBes para terceiros, A outra,
mais provavel, ¢ que o modelo forgasse o sistema financeiro 2 um vasto papel de corretagem de zgdes,
operando como intermediario destinado a suportar algum nivel de dgio dependendo da sua maior ou
menor agilidade em articular adequadamente os tomadores finais dos titulos e os leildes,

157) KANDIR, A. (1989) pag. 5.
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b - a evolucdo do processo: da arrogincia & rendicdo

O governo Collor outorgou imperialmente um modelo de troca patﬁmohial qué embutia um
poderose mstrumento de ajuste. A outorga exigiu um inevitavel processo de consolidacio politica do
modelo, 3 medida que os diversos interesses econdmicos e politicos se organizaram contra a investida
estatal. Entendemos que a evolugdo do processo deve ser vista em trés etapas.

A primeira efaps - ajuste econdmico financeiro

A primeira etapa, que estendemos até o inicio de 1991, padet ser basicamente interpretada
como de consolidacdo institucional e adequagio do Programa aos interesses econdmicos relevantes
afetados. Ela envolve dois movimentos basicos: primeiro, a transigio da "outorga imperial” para uma
base juridica formalizada. Segundo - e principal - os conflites em tomo aos aspectos financeiros do
modelo, alinhando essencialmente govermno e sistema financeiro na disputa em tomo 2 questio dos
CP's ¢ "moedas”. |

Q primeiro movimento envolveu a definigdo de atribuigbes e direitos entre os poderes
Legislativo e Executivo. O Executivo fol bem sucedido em anular todas as possibilidades de
interferéncia ou veto do Congresso Nacional ao encaminhamento do processo.

Outro aspecto importante desta etapa foi o sucesso do governo em viabilizar sua opgdo inicial
por implementar o processo a margem e & revelia dos grupos tecnocraticos de elite do proprio SPE e
da burocracia mumsterial. Neste sentido hd um corte nitido perante o processo de privatizagio
anterior, 0 qual era conduzido pela burocracia ministerial conforme o modelo tradicional de conselhos,
( modelo agora adotado, centrado no trindmic Comissfo-BNDES-consultores privados, envolve um
grau de autonomia e distanciamento da burocracia estatal em geral, bem maior que o observado nos
demais processos latino-americanos, principalmente México e Argentina, onde érgdos setoriais e
ministérios tem participagdo ativa nas decisdes cruciais. Dado o ja referido afastamento do Congresso
Wacional, o agente bdsico de transparéncia & de vinculag8io com a chamada Sociedade Civil seria a
Comissfio Diretora. Esta, contudo, tomou-se crescentemente omissa, transferindo para o BNDES,
além da fungdo de exscutor, a de 6rgdo decisor principal e efetive do processo. O aspecto relevante da
consolidacdo institucional €, portanto, o progressivo fortalecimento do complexo constituide pelo
BNDES - érgfo gestor - € o conjunto de empresas privadas de consuitoria sob sua coordenagio,

A consolidagdo politica exigiu a superacdo da resisténcia oriunda dos grupos ostensivamente
favoraveis & manutenglo da presenga estatal produtiva. Em pouco tempo, a aceitagio da iniciativa
privatizante por uma parcela majoritdria da opinidio piiblica reduziu a resisténcia a agdo de alguns
setores do movimento sindical e dos partidos de oposigfo, limitada ao questionamento da forma e
critérios adotados na venda de empresas especificas, muite mais do que 3 critica e questionamento ao
processo como um tode. Os problemas politicos enfrentados na consolidagéo do processo foram, em
grande parte, provocados pela inabilidade do governo Collor em lidar com a formatagdo juridica das
suas medidas, o que, adicionalmente, abriu brechas e espagos para que a oposigdo politica mais geral
ac governo utilizasse o processo de privatizagfio como instrumento.
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A inevitdvel lentiddo na montagem do aparato institucional que operana tecmcamente 0
Processo - mdscagao da Comissdo Dircetora ¥ e do Drgac Gestor - fort;aram a que apenas em agosto
fosse definida a primeira lista de empresas. Até o final de 1990 o govemnio tinha incluido na ageniia 19
empresas, alcangando grande parte do setor szderurgico petroqulmxca e fermllzantes sem enfrentar '
qualquer reago significativa.

A componente ﬁscal-f’mancerra do Programa, pelo contrario, xmpiementada que fm de
imediato, tornou-se o foco principal de conflitos ¢ debates. Na formulaq,ao inicial, o Programa previa
a aquisicdo imediata, de uma s6 vez, dos Certificados de anat:lzagao ® , 0 que geraria USE 3 bithdes.
Tratava-se de uma pesada antecipacio de receitz, 3 ser paga em moeda corrente, num guadro
monetario conturbado pelo impacto do confisco da poupanga recém realizado. '

A previsivel e inevitdvel reagdo do sistema ﬁnancelro foi facm’cada por dwersas falhas
técnicas e hesitagbes na montagem do instrumento legai . Recorrends com liminares é press;onando
pelos meios de comunicacdo, o sistema financeiro forgou o governo a recuar e abrir dzaicgo Ja'em
maio de 1990 é definido o parcelamento da compra dos CP's em seis quotas mensais a partir de
junho _Em junho a oposi¢do colhe frutos mais concretos, quando o Banco Central decide ampliar |
para doze meses o parcelamento, adiar em mais um més a primeira compra, exchiir as bancos oficiats
e reduzir de.15% para '10% das reservas o montante adquirido pelos fundos de pensao

‘Outra importante modificagdo, entdo ocorrida, era a decisfio ‘de interromper a colocagio de
CF's se, em i’O dias, ndo fosse colocada nenhuma empresa 4 venda. Isto era o primeiro golpe na
posigdo de controle absoluto do governo sobre as condigdes de mercado nos leildes.

Nos dois pr;me:rcs leildes, finalmente realizado em julho & agosto o govemo arrecadou US$

322 mithdes, muito abaixo dos US$ 543 milhdes previstos. Grande parte dos fundos de pmsao
i
privadoes ficou fora (dos 744 existentes, s4 4 entraram), beneficiados por hmmar na ]ustxqa

Antes. do terceire leildo outra modificacdo, que nicia a descaractenzagao deczslva & final do
modeale, é detennmada pelo Mmisterzo da Economia. Atende-se 2 relvmdlcacao antxga do sistema
Financeiro no sentrdc de permitir a compra dos CP's nfio com moeda correntg, mas com titulos de

158) A Comissdo s6 foi aprovada pelo Senado em 10/7/90,

159) "A Res. 1709 'do BACEN estabelecen que todas as' instituigSes financeiras (privadas ou pitblicas) deveriam
aplicar em CPs: no minimo 3% do ativo circulante ¢ realizével de curio e longo prazo constantes do balango.
patrimonial de 31/12/89, sem superar 18% do patrimbnio liquido da instituicdo. A Res. 1710, editada na mesma
ocasido, definiu gue as entidades fechadas de previdéncia privada patrocmadas por empresas ;mbhcas somedades
de economia mista (federais ou estaduais), autarquias (inclusive de natureza especial) & fundagtes institacionadas
pelo Poder Piblico deveriam aplicar 25% de suas reservas técnicas na compra destes certificados. Se pattocinadas
por empresas privadas, esse limite cairia para 15%. J& as sociedades seguradoras, de capitalizacgio e entidades
abertas de previdéncia privada deveriam reverter 10% de suas reservas 1écnicas nos CPs”, FUNDAF/IESP (1993).
160) SERRA, 1. (1990), '

161} Res. 1709 Banco Central 14/5/1990.

162} Rest 1721 Banco Central 27/6/1990.

163 IESP/FUNDAP (1993),
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divida do governo perante as instituicdes . O terceiro leildo rendeu USS 158 milhdes, j4 com
inclusdo de dividas, e o quarto leildio foi cancelado no dia da realizagdo, indicando a crescente

fragilidade da posigio governamental. A arrecadagio final dos CP's, US% 480,3 milhdes, totalizaria
&m 1990 apenas 6% da meta original,

O passo final na demoligdo do modelo compulsério original vem com a eliminacio definitiva
do pagamento em moeda corrente. Em agosto de 1990 o govemo decide aceitar plenamente outras
"mosdas” autorizadas como pagamento dos CP's, Isto virtualmente extingue o papel inicial dos CP,
fazendo dele apenas um titulo intermedidrio entre as "moedas podres” e os leildes, cujo linico mérito
era forgar a entrada de instituicdes financeiras no circuito de coleta de "moedas”, ampliando ¢
universo de agentes envolvidos nas transagdes pelas quais o "livre mercado” viabilizava a constituigdo
de carteiras especificas.

O projeto dos CP's, além das dificuldades criadas pela incompeténcia técnica do governo na
wmplementagdo, tinha uma deficiéncia fundamental, basica, que o tornaria extremamente fragil perants
a dimensdo da tarefa a que se propunha. Para operar em toda a sua potencialidade exigia que a agenda
das privatizagdes fosse viabilizada rapidamente, & o governo pudesse iniciar as vendas. Esta era a
mgénua intengdo do governo, revelando absurdo desconhecimento das dificuldades de implementacdo
de um processo de {al dimensdo num regime democratico. (O exemplo recente da Argentina era a
methor evidéncia). O "timing" adequado entre extracdo de recursos e realizag@o dos leilfes era
condigio vital. Ao se frustrar a segunda, tomava-se inviavel politicamente sustentar a captagio,
empurrando pela garganta do Sist. Financeiro ativos iliquidos sem horizonte de negoctagdo.

A continuidade da emissdo de CP's, ainda que pagos com dividas, mantém amda um certo
cardter parcialmente compulsério ao processe, No entanto, a admissdo da participagdo voluntaria
direta com outras "moedas” e o recuo no pagamento "cash” dos CP's representa a adog¢do completa,
pelo governo, de um modelo de debr vquity swap voluntario, de mercado,

Vamos fazer agora uma pausa na nossa reconstituirdo do processo e considerar alguns
aspectos conceituals g tedricos de um modelo desta natureza.

Aspectos conceituais do modelo de debr equity swap

Vamos apresentar um esquema conceitual 'simpias que permite identificar os elementos basicos
do modelo de privatizacio via debr-eguity swap, em situagdes onde ¢ governo pode ¢ intenciona captar
algum desagio na transacdo. Partimos da discussdo do caso padrﬁo das privatizagBes mundiais, onde o
processo é voluntario e ¢ pagamento em moeda nacional, para marcar os contrastes.

Os processos de privatizacdo operados fora da -Ameérica Latina o sfio, em geral,
exclusivamente em moeda nacional. Isto restringe a questdo do resultado financeiro, no essencial, a
definicdo do preco de venda, Este é um procedimento complexo que nfo tem uma solugdo técnica
unica. Nos casos de viabilidade econdmica duvidosa de empresas em que o equipamento produtive tem
bons usos altemativos, o valor de liquidagio pode ser um bom pardmetro. No case de mercados em

164) Portaria 550, 17/9/90. A conversio podia ser feia até 10%, 20% e 25% do total em sctembro-outubro,
apvembro-dezembro ¢ janeiro-junho, respectivamente. '
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expansdo e escalas minimas de produgfio ndo muito elevadas, o custo de implantace de uma planta
nova é um pardmetro valioso. A preocupagiio em preservar os recursos publicos aphcados exige
considerar o valor do patriménie liguido, embora isto seja um critério limitado quando se trata de
privatizacdo por mecanismos voluntarios, Neste caso, ¢ razoavelmente consensuzl gque o método
fundamental de defini¢io do prego € aquele que mais se adegua 20s procedimentos de decisdo de
aplicagdo capitalista: o cdlculo do valor presente dos rendimentos esperados dos ativos.

Sendo o processo voluntario, portanto, o parametro relevante € o valor presente do ative para
os agentes privados potencialmente participantes do processo. A definigdo do valor presente exige
investimento em obtencio e geragdo de informagdo escassa. Apenas alguns agentes habiliwdes
financeira e tecnicamente tem condi¢des de defini-lo, sujeitos ainda a boa ventade do govei*no em
franquear acesso 2 informagdo. Mesmo que os métodos utilizados por estes agentes sejam idénticos, o
resultado deste processo tende a ser um conjunte de precos de mercade diferenciados, na medida que
as expectativas podem ser distintas e principalmente, panhos ndoc monetdrios especificos, que
extrapolam a dimensdo estrita da plania - ganhos em ocupagdo de mercaﬁo verticalizagdo, garantia de
fomecimento de matérias primas - sdo diferenciados entre os agentes . Dependendo destes fatores
especificos e do maior ou menor consenso quanto 3 evolugdo futura do se{orfmerdédo, as estimativas
do valor presente apresentarfo maior ou menor desvio padrio,

Admitamos, para efeito de simplificacio, que o governo nido contempla outros objetivos que
nio transferir efetivamente a2 empresa maximizando o pre¢o de venda " Neste caso, sua tarefa é
estimar adequadamente o intervalo dos calculos privados pertinentes e o valor basico que constitui seu
eixo de gravitacdo. Este valor serd a base de referéncia que ele ird adotar para definir, no processo de
venda, o prego minimo de venda, Como veremos, ym dos instrumentoes de que o governo pode langar
méo para captar desdgio em "moedas” é a manipulagio da diferenga entre o pwgd minimo e sua
estimativa do prego de mercado. ' '

Privatizacdo como troca patrimonial: "cesta’ de moedas

Passemos agora ao modelo tipico latino-americano, onde os pagamentos ndo sdo
exclusivamente em moeda corrente, A questdo das "moedas" 56 pode ser adequadamente analisada no
contexto global do processo de troca patrimonial pelo qual se opera a privatizagdo. Mais
precisamente, deve ser analisada em conjunto com a fixagdo do preco dos ativos ofertados e a
regulamentagdo dos seus mecanismos financeires, | |

Quando o processo de privatizagdo é transacio realizada com titulos de divida e ndo moeda
nacional, amplia-se a complexidade do problema, uma vez que quase sempre um dos objetivos

165) No caso da USIMINAS, a observagdo dos principais gropos inicialmente interessados ¢ iustrativa dos
diferentes fatores intervenientes: desde grupos articulados a interesses de capital regional, passando por grupos de
fornecedores de ago até grupos dirctamente envolvidos com a producio.

166} Com isto estamos desconsiderando diversas quesides tais como a diferenga entre ta\.as de desconto publzca g
privada, imposicio de pregos minimos que garantam preservacio do patrimdnio publico, inclusfo de obietivos de
politica indusirial que restringam o acesso a determinados agentes, exigéneias minimas guante 4 sua capacidade
financeira, ou restrigdes 3 internacionalizacdo, etc.
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principais dos govemos é captar, de alguma forma, uma parcela da desvalorizacio destes titulos
perante seu valor de face.

A captacdo de desdgio é possivel na medida em que uma parcela dos ativos financeiros de
emiss3o publica em mios de agentes privados externos ou internos apresentem condigdes de
remuneragio e/ou prazo de resgate desfavoraveis em relagdo as condiges vigentes no mercado, o que
induz seus detentores a pagar algum prémio na conversdo por agdes que apresentem maior liquidez. J4
analisamos acima os diversos titulos de divida incluidos no processo, & justificamos porque os
chamamos de atives compulsérios.

O problema que passaremos a analisar aqui ¢ definido pela existéncia prévia de um dado
estocue de ativaes compulsdrios; o governo, para implementar sen processo de privatizagdo, seleciona
um conjunto destes titulos e constitul assim a fonte de financiamento para a venda das empresas
estatais, A partir desta definic3o, os agentes privados passam a constituir carteiras nestes ativos, para
participar do processo.

A definigdio das "moedas” pode ser feita especificamente para cada venda (no caso argentino,
esta foi a abordagem adotada), ou se pode constituir uma "cesta" permanente valida para diversas
vendas. A primeira alternativa, evidentemente, amplia os graus liberdade do governo para maximizar
resultados em fungdo das condigbes comjunturais do sistema financeiro e de objetives de politica
economica, No entanto, reduz drasticamente o horizonte para a constituicdo de carteiras dos agentes
privados visando participar do processo. Na segunda estes aspectos se invertem. Aparentemente, uma
alternativa intermediaria é recomendivel: "cesta” permanente com suficiente flexibilidade do governo
para zlterd-la caso a caso.

A "cesta" determina um certo poder de compra total habilitado a participar do processo,
resultante da somatdria dos estoques das diversas "moedas” em mdos do setor privado. Ela define
também o espaco onde se daric os movimentos {inclusive especulativos) de constituigdo do que
chamaremos aqui de carteiras especificas por parte dos agentes privados interessados na aquisicdo
das empresas estatais. Ao longo de um processo mais amplo e demorado, o governo provavelmente ira
incluindo novas "moedas”, 2 medida que o estogue anterior seja consumido nas vendas realizadas. Isto
envolve um processo permanente de selegio de "moedas”, sujeito a influéncias e determinagdes
politicas tanto quanto econdmicas.

A definigdo da "cesta de moedas” € uma decisdo estratégica crucial ndo apenas pelos motivos
Hstados acima, que se referem 2 dindmica do processo de privatizagdo em si mesmo, Vista no plane da
politica macroecondmica, ela envolve a alocagfio de um estoque finito de atives publicos no
cancelamento de uma parcela da divida publica global. Nos casos de privatizagoes em grande escala,
abre s possibilidade de recomposicio da estrutura da divida pablica, podendo ser valioso instrumento
auxiliar de politicas industrial e de setor externo, As decisdes basicas sdo entre divida intema e divida
externa, ¢, no caso da divida'intema, que agentes publicos (¢ agentes privados a eles articulados)
beneficiar e sob quais condi¢des. Um caso ilustrativo desta questdo ¢ a hipétese de se selecionar um
conjunto de empresas a serem privatizadas, aceitando na troca dividas das demais empresas a serem
saneadas e mantidas sob controle do Estado.
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Parece evidente que, na auséncia de wma politica mais abrangente de reestruturacdo da divida
publica como sugerido acima, predomina o objetivo principal de viabilizar as vendas e captar desagio,
o que leva a composicdo da "cesta” para os ativos compuisérios. Neste contexto aumenta o espago
para inclusdio ad hoe de "moedas” diversas: os lobbies dos agentes privados "micados” buscario a
inclusdo de seus titulos no proce_sso. Ele oferece também amplo espago para manobras espet_:ulatiyas.

Dinsmica financeira do debt-equity swap
Um esquema simples do processo de debt-equity swap deve considerar, além do governo, dois

tipos de agentes privados: os deteniores das "moedas” e os participantes do leildo; a que chamaremos
corapradores.

Uma vez definidas as regras e a “cesta”, inicia-s¢ um conjunto de transagdes financeiras
voltadas para a constituigdo de carieiras habilitadas a0 leildo, A abrangéncia deste processo depende
da prévia existéncia e da possibilidade de surgimento de mercados secundarios para estes titulos.

Para alguns, este mercados ja existem numa dimensdo suficiente: é o caso, pringipalmente, do
titulos de divida externa latino-americanos. No entanto, a inclusdo de divida publica interna sob a
forma de ativos compulsérios pode, e provavelmente deve incluir titulos para 0s quais ndo existem
mercados secundarios. A propria inclusdo, assim como regulamentagdes & incentivos governamentais,
podem fazer surgir este mercado. No entanto, ha casos onde ele ndo se estabelece. Primeiro, titulos
com proibigdo legal de transmissdo de titularidadezb?, Segundo, titulos em carteira de determinados
agentes (findos de pensdo, bancos) cuja venda com elevado desdgio implicaria contabilizacio de
perdas. Estas restricdes acabam transformando detentores de moedas em "compradores compulsérios”
nos Igildes e restringem as "moedas” disponivels para transagles secundarias prévias. A inclusioe de
dividas de natureza mercantil (fornecedores e prestadores de servigos) envolve evidentes dificuldades
para transacbes secundarias, devido a natureza destes titulos. No caso brasileiro, o processo de
securitizagio destas dividas permitiu, como vimos acima, sua inclusdo e negociabilidade. Finalmente,
outra restrigdo a fluidez destes mercados € a excessiva dispersdo do estoque de certas "moedas” por
grande numero de agentes ndo especializados. Isto exige iniciativas do governc no sentido de criar
Mecanismas gue permitam aglutina-los, através de fundos especificos.

De forma geral, parece claro que, quande o governo procura usar a troca patrimonial
para resolver problemas fiscais de curto prazo (por exemplo, incluindo diversas dividas vencidas
de variados segmentos do Setor Piblico), emergem dificuldades para um processo eficiente de
redefinic@o de earteiras visando & privatizagio,

A constitui¢do de carteiras especificas

O posicionaments nas "moedas” habilitadas, pelos compradores, pode ser lograde pela
aquisi¢ho efetiva dos titulos, ou pela simples aquisicdo de direitos futuros, através de opgdes de
compra. A primeira alternativa tende a ocorrer quando o processo de privatizagio adquire confianga

167) No processe brasileiro, este ¢ o caso de um significativo estoque de debentures da SIDERBRAS.
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dos agentes privados quanto 2 permanéncia das regras e manutencio da agenda . Nestes casos, a
constituigdo de carteiras especificas pode obedecer a uma estratégia de longo prazo, quando o agente
pretende participar de diversas vendas.

Nos estdgios iniciais, porém, a tendéncia ¢ para a montagem de carteiras para_cada venda e,
sempre que possivel, apoiadas em operagBes compromissadas e mercados de opgdes,
preferencialmente @ aquisicdo definitiva. O risco de interrupgdo do processo é o risco de ficar com o
“mico”, tendo pago caro por ele.

Estas questles tem grande importincia na andlise da etapa de implantagio de PP em paises
com situacdo conjuntural critica, como Brasil e Argentina, colocando alguns dilemas. Pode-se optar
por um sistema flexivel, permitindo que compradores ebtenham os titulos apos o leildo, com um prazo
suficientemente largo para desobriga-los de constituir previamente as carteiras. Esta op¢do pode levar
a contratempos como ocorride na privatizagdo da Ental, na Argentina. Um dos bancos vencedores nio
conseguiu levantar os titulos necessarios no mercado secundario, ¢ o govemo teve gue cancelar o
negocio. A alternativa é um sistema mais controlado que obriga a quitagio imediata da operagdo,
forga os agentes a2 um posicicnamento prévio de caneiram, mas pode tornar menos atrazente a
participacdo em estagios iniciais do processo ¢ sob vigéncia de condigbes instaveis na economia.

Um dltimo fator restritivo 4 opglo por compras definitivas reside na constante ampliagio da
“cesta”, necesséria para garantir a reposigdo de recursos ao fongo do processo. A incerteza quanto ao
itmo de nclusdo de novos titulos e seu perfil eleva o risco de posicionamentos definitivos.

De forma geral, portanto, parece haver forte tendéncia para que, principalmente em fases
niciais de PP's, o5 agentes optem por constituir carteiras através de uma rede transitéria de opgdes de
compIra.

O periodo de transiciio para o modelo voluntdrio -
as hesitacdes do governo na questio da captacio do desagio

Entre agosto de 1990 (quando renuncia & captagdo em "cash"} e margo de 1991 (quando se
define a legislagdo basica de moedas, que 1rd prevalecer até o fim do periodo) 0 governo executa uma
danga hesitante em torno as diversas alternativas para buscar a maximizagdo do ganho fiscal no
BTOCEsS0. ' ' '

A percepeio do fracasso dos CP's, j& possivel, indicava ac governo a necessidade de buscar
ganhos de capital através do processo voluntario. Colocava-se, portanto, a problematica da captagido
de parte do desagio relativo ao cardter compulsdrio dos ativos.

168y Como parece ser o caso, atualmente, para o processa mexicanoNa amal fase, o quadro de expectativas
viabiliza a constituicio de carteiras em direitos de convers3o de divida em investimento, com horizontes amplos.

Note-se que no caso mexicanos tais conversdes nifo se limitam & troca por ativos estatais, mas valem tambeém par

investimentos diretos nfio 56 em associacio com agentes cstatais como exclusivamente privacdas,

1651 Ko caso brasileiro, existe um prazo de poucos dias para a quitaglio, ¢ liberdade para alteragio no "mix"® de

moedas apresentado, o
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. A questiio da captaciio do desédgio

Vamos definir com precisio o problema que iremos tratar aqui: dada a posswel existéncia de
ganhos de capital resultantes do processo (os quais derivam da existéncia das-ditas "moedas podres"),
o que determina a apropria¢io destes ganhos entre govemo e agentes privados nele participantes, e
quais as alternativas de que dispde o governo para maximizar sua parte?

Uma primeira alternativa a ser analisada é aquela em que o govemo adota uma pesigio
totalmente passiva, deixando o processo totalmente entregue a mecanismos de mercado. Ou seja: o
governo aceita a conversdo de todas as "moedas” pelo valor de face e estabelece o prego minimo
exatamente igual _._ad valor de mercado. Nio toma nenhuma medida visando. forgar a captaciio de
desagio. _ ' B

A -hipbtese tedrica que justificaria esta postura é a de que, dada a existéncia de desagios ex-
ante, a concorréncia dos agentes ird resultar em um prego final de venda mais elevado do que o prego
de mercado, permitindo ao governo captar desdgio sobre as “moedas” . Na época, foram frequentes
pronunciamentos de-autoridades ligadas ac processo no sentido de gue a captagae do desagio estaria
assegurada aoc govemo, por mecanismos estritamente de mercado.

O argumento & simples: como os agentes compradores podem adquiriy as “moedas” com
desconto, estarde dispestos a-oferecer um valor de face mais elevado no leiddo. Por exemplo, se a
moeda - & um TDA que, por hipitese, poderia ser comprado por 10% de seu valor de face, o
particapante no leildo podera oferecer até Cri00 mithdes em valor de face por uma empresa que vale
Cr310 milhdes, nma vez que tera pago efetivamente Cr$10 milhdes pelos mu}os

Vamos discutir o funcionamento deste esquema na situagdo mais pemnente a0 caso brasileiro,
qual seja, a etapa de implantagdo do processo: o periodo entre a definigio das regras e a realizagfo da
primeira venda.

As moedas tem um valor ex-aufe i sua mclusdo na cesta. A inclusfo significa: uma demanda
adicional para estes titulos, uma ampliagdo da sua liquidez que vai se refletir a0 seu prego de mercado -
- o caso dos titules negocidveis - ou na avaliagdo do seu valor por parte dos detentores, no caso dos
titulos ndo negocidveis fora do processo. de privatizacdo. De forma geral, portanto, havera uma
reducdo do desdgio ex-anfe em decorréncia da prépna mclusdo.

Os. agentes compradores irdo. constituir carteiras especificas concorrendo no mercado pelas
"moedas” disponiveis ﬂ, seja pela aquisigiio definitiva, seja.por opgdes. de ;ompra.-.._lmedlaf;amente_
antes de cada leildo, estes agentes deterfo controle de carteiras especificas com custo efetivo de
aguisi¢do C; e vaior de face VFj, sendo que VF; > C; devido ao desagio.

170) O modelo brasileiro atual 56 se diferencia deste esquema porque foi imposio desdgio aos titulos de divida
estrangeira. Uma vez; porém, que estes titulos tiveram participagio marginal, sendio nula, nas vendas realizadas até
agora, para mdas os efeitos o medelo é plenamente vigente.

171y Bm pnnczpm as. "moedas® nfo negocidveis estariam excluidas, Ses dctenlorcs tcnam que pamc;par
diretamente do leildo para canverte-Ias em agbes, No entanto, mecanismos ﬁnancmros mais soﬁsncadns podem
viabilizar acordos. prcwos onc&e estf:s agentes "vendam" suas moedas zmtes do le:iﬁo ncgocmdo prcvxamentc
opclies de compra para as aqﬁes que podcm nele obter com seus titulos instransferiveis.
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Para efeito de simplificagio, admitamos que a estimativa do valor de mercado VM da
empresa a ser vendida ¢ idéntica para todos os compradores, consensual. No momento do leildo,
portanto, cada um dos compradores detém uma carteira com valor de face VF; e que lhe custou Cj, e
s¢ defronta com uma decisdo de aplicagio envolvendo um ativo que, na sus avaliagdo, vale VM.

Podemos supor que cada agente estars disposto a elevar sua oferta no leildo até o ponto em
que o valor da sua carteira especifica iguale VM. Supondo, por exemplo, que o valor da empresa
para os compradores privados interessados fosse USS 1,5 bi, um comprador que constituisse sua
carteira baseado em, por exemplo, debentures da Siderbras, e tivesse pago por elas 50% do seu valor
de face, poderia avangar sua oferta no leildo até US$ 3 bi, situagdo em que estaria pagando
exatamente o valor de mercado. Ou seja: é provavel que o prego final obtido pela empresa seria um
valor VM' > VM, surgindo um sobre-prego VM' - VM que representa g captagio, pelo governo, de
parte do desagio existente sobre as "moedas".

Podemos apontar alguns aspectos relevantes de um procssso desta natursza:

1. Um primeiro ponto evidente neste mecanismo é que o govemno jamais podera captar um
desagio correspondente ao valor ex-ante das moedas. A inclusdo destas na cesta e, posteriormente, 2
concorréncia para constituicio das carteiras ird propiciar um ganho de capital certo para seus
detentores originais. Os agentes compradores pagardo um preco ( maior do que aquele que seria
vidvel antes da inclusdo. isto coloca claramente o problema de inside information no periodo que
precede a inclusio da moeda na cesta, o que permitiria constituicio de carteiras especulativas.

2. A possibibidade de captagiio do desdgio ndo tem que se concretizar necessariamente, a
maximizagdo do prego final de venda (e portanto do sobre-preqo) depende da existéncia de demanda
forte no leildo. Existe sempre o risco de que modificagdes de nitima hora e desisténciag permitam a
alguns agentes assumir controle pagando valor de face proximo do valor de mercado, situagdo na qual
estariam se apropriando de todo o deségiom‘ O ponto relevante é que o governo niio tem controle
sobre o desagio que pode obter, dependendo da dinamica dos leilbes.

3. Paradoxalmente, quanto menor a confianca dos detentores de moedas & dos compradores na
estabilidade, continuidade e curpriments da agenda do programa de privatizagdo, maior a
possibilidade do governo captar parcela grande do desédgio. Isto porque a valorizagdo destes titulog &
funcio da sua escolha como moedas. Se as expectativas quanto ao desenvolvimento do programa séo
incertas, havera maior disposi¢io em trocar as moedas com maior desagio e rapidamente, em cada
leildo. Se o programa se estabiliza, a constitui¢fo de carteiras em moedas autorizadas passa a ter um
horizonte de aplicagfo mais longo, e 3 decisfio quanto ao sen valor efetivo por ocasido do leildo se
refletird em menor sobre-prego.

As opgbes do governo pars captar desdgio

Até agora, trabalhamos com um esquema limitado a hipdtese de que o governo aceita os titulos

172} Deve-st notar que, no caso de privatizagdo de setores inteiros como a siderurgia ea petroquimica, em geral
ervolvendo apenas grandes copresas, 2 existéncia de um pequeno namero de compradores efetivamente habilitados
pode facilitar o estabelecimento de acordos prévios destinados a enfraguecer os leildes,
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pelo valor de face e iguala preco minimo ao valor de mercado. Vamos, agora, abandonar estas
restricdes ¢ identificar -as alternativas de que dispde o governo para controlar, de alguma forma, o
nivel de desigio que pode obter no processo.

Ha trés aiternativas para isto:
1} o governo fixa as taxas de desagio na conversdo, para cada "moeda”, estabelecendo éx-ante
seu ganho minimo na transag¢do a nivel de cada moeda.

Do 5ovemo ﬁxa prece minimo = VM + SP, sendo SP (sobre-prego} o seu ganbo global na
transagdo.

3} o gcvemo desdobra o processo em dois tipos de leildes, criando © qua chamar1amc>s de
Certif cados de Conversdo: um titulo que ¢ adqumdo em Ie;lao prévio pelo uso das “moedas”
autonzadas e passa a ser unico titulo aceito, pelo valor de f'ace no leildo de \fenda das empresas
estatals, '

As a?tematsvas 1 ¢ Z sdo, em grande medida, equivalentes, Ambas exxg,em do gcvemc uma
estimativa acurada tanto de VM quanto das taxas de desagio ex-ante ¢ ex-post,

Na altematwa I, é ingénuo supor que o governo pode fixar as taxas a¢ nivel €X-0nle, UINA Ve
que 2 pm;,r:a inclusdo da moeda na cesta representa uma vaianzagao adlczonai dos titul os Se o
desagio ou o preqe minimo forem sobrevalorizades, existe o nisco de estrang,ular a ofe:’ta de " moedas
e comprometer o processo. Note-se que, quando em um sistema de "cesta” pcrmanente, tal como ©
adotado no Brasil, que vzsa constituir mecanismos de negociagdo secundaria para o processo &
altamente problematica a al’feragac frequente de taxas de desagio, pois geraria elévada incerteza e
impediria a constitﬁi(zéo de carteiras com horizonte mais longo. (O governo ndo poderia, portanto,
administrar as taxas de desagio para ajusta-las a0 calculo dos aplicadores. $30 rednztdos portarzto as
graus de I;berdade do governe na condugdo do processo. ' '

A segunda alternativa preserva © mecanismo de mercado na COﬂSIItlIl(;aO das cartelras
evitando hmltar;ac da oferta de moedas. Levanta, porém, por outros caminhos, ¢ mesmo probiema da
primeira, Se o preco minimo for superestzmado perante a avaliagio de VM e do valor das carteiras
pelos compmdores a venda pode néo se realizar. O problema basico do govemo, neste caso, é prever
0 comportamento do mercado secundario diante da demanda adicional colocada pela venda: Um ponto '
dasfavoravel desta alternativa é que ela exclui o efeito psicolégico favoravel propiciado por uma
venda muito acima do preco minimo, que pode ser importante principalmente nas fases iniciais do
processo. Um exemplo recente desta opgdo foi a privatizacio da ENTEL, na argentina, O govermno
restringiu as "moedas" 4 divida externa, e estabeleceu preco minimo-de USS$ 3.5 bi para um valer de
mercado que girava em torno de US$ 2bi, embutindo uma taxa de desdgio da ordem de 43%.

A terceira alternativa tem o mérito de preservar mecanismos de mercado e de tomar
transparentes as. transagdes e o$ ganhos de capital ao longo do processo. Ela permite ao governo
operar duas etapas distintas: im mercado de desagio que antecipa 2 captagdo, € um mercado de agbes
por valor de face, onde ele pode definir ¢ prego mmamo com base nas ;nfonnaqoes geracias no Ieﬂac de
desagios.
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O problema principal com esta alternativa reside, evidentemente, na exigéneia de que o agente
privado conmstitua uma carteira intermediaria em Certificados de Conversio: ele paga o deségio,
assume um titulo sem liquidez ¢ fica sujeito as condigdes que o governo venha a impor no leildo de
venda. Neste caso, mais que em qualquer dos outros, o problema da confiabilidade, estabilidade e
abrangéncia do processo é fundamental,

Esta (iltima observacdo aponta para um aspecto relevante.da dindmica financeira do processo.
Quando a conversiio de divida em investimento é restrita 3 privatizagdo, como ocorre atualmente no
Brasil ¢ na Avrgentina, a constituigio de carteiras visando participagdo no processo tende a operar
segundo uma logica de curto prazo, em fungfo da agenda de leildes, e fica altamente sensivel i
confiabilidade dos agentes na manutengfio do processo como um todo e particularmente da agenda. E
interessante a comparagio, neste caso, com processos como o do México, onde a conversdo de divida
tem mator abrangéncia, envolvendo também aplicagBes no setor privado e associa¢des com o préptio
setor estatal em novos investimentos. Neste caso, se constitui efefivamente um conjunto de carteiras de
mais longo prazo, estabilizando cotagdes e permitindo ao governo mais precisdo na administrago do

PIOCESSO.

73 M + - - - w . .
, @ medida que a resisténcia do setor privada forgou o governo a amphiar o elenco

No inicio’
de “moedas” aceitas, o BMNDES tendeu para a altemativa 3; conversdo das diversas moedas em um
anice titulo, aceito pelo valor de face nos leildes de agdes, Isto era facilitado pela existéncia, ja, de um
titulo capaz de exercer este papel: o Certificado de Privatizagﬁom. Ao longo do Zo. semestre de 1990,
2 idéia de converter todas as moedas em CP evoluitu para a proposigdo completa da alternativa 3
utilizagdo de leildes para converter as "moedas" em um certo "Direito de Conversdo” muito vagamente

defmidol ® )

A idéia do "direito de conversBo" (que poderia ser, possivelmente, o proprie CP) exigiria,
como vimos, a constituicdo de carteiras especificas para privatizagdo. Ainda que, neste caso, os CP's
nio fosse compulsdrios e o pagamento ndo fosse "cash”, envolvia ainda a inconveniéncia de aplicagéo
prévia aos leildes, que ja discutimos. Em paralelo, o Banco examinava também alguma coisa que se
aproximava da alternativa 1 que indicamos: a prefixa¢do dos desagios. Nesta época pensava-se em

. . . - 176
atribuir &s smpresas de consultoria privadas a tarefa de indicar o desagio de cada moeda

Estas tentativas de implementar uma estratégia mais agressiva no semiido de comtrolar
desagios nfo resistiu ao agravamento da situagfo politica do governo e do proprio processo de
privatizagio. Em apenas trés meses, no inicio de 1991, os gesiores do processo recuaram
decididamente para a altemativa 2. A regulamentagdo das moedas, finalmente definida em margo, opta

173) Nio ha documentos oficiais que comprover estes desenvolvimento na estratégia do governo. A reconstitiicio
que fazemos estd apoiada em pronunciamentos ¢ informacBes veiculadas na imprensa,

1743 Gazeta Mercantil, 23/07/90.

175} Gazeta Mercantil, 26/9/90,

178} Gazeta Mercantil, 17/12/90.
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por entregar a0 mercado a defini¢io do desagio, aceitando valor de face diretamente nos leildes .

A adogdo integral da alternativa 2 {com a Unica diferen¢a representada pelo desdgio de 25%
imposto aocs titulos de divida externa), é o fécho do processo de consolidagéo politica do Programa
Collor, leia-se, de sna "domesticacdo”. Como se dizia antigamente, "entrada de Lefo, saida de clo™: de
um ajuste compulsério ousado e agressivo recua-se para uma bem comportada troca patrimonial pelas
leis do mercado.

Parece claro que o recuo decorreu do agravamento conjuntural entdo em processo: a situagdo
macroecondmica se deteriotava e o programa comecava a enfrentar oposi¢io interna crescente. Como
j4 argumentamos acima, a implementagfo micial do programa, particularmente a primeira venda, seria
mals complexa e arriscada neste contexto de incerteza crescente, se adotadas as alternativas 1 ou 3. A
sensibilidade politica transparece na decisio de impor desagio {ainda que conservador) apenas aos
DFA, evitando o Onus politico de desvalorizar oficialmente divida publica interna em principio
legitima. Como vimes acima, esta op¢do ndo garante maximizagdo do - desagic, mas Temove
parciaimente os riscos de fracasso das primeiras vendas por insuficiéncia de moeda habilitada.

O fracasso do CP empurrou o governo para a adogio bem comportada do modelo de troca
patrimonial, abrindo mio definitivamente de tentar qualquer ajuste compulsorio. A adogdo plena deste
modelo exigia a ampliacdo da "cesta” de moedas. Este era o momento oportuno para a definigdo clara
de uma estratégia de reestruturagde dos passivos publicos, minimamente orientada por objetivos e
critérios que, minimamente, Integrassem as exigéneias de politica macro-fiscal de curto prazo a
diretrizes de politica industrial, ainda que limitadas ao espaco do proprio SPE, tal como sugendo
acima. As multiplas vozes que entdo se levantaram, cobrando a subordinagde do PP 2 um "projeto de
desenvolvimento” mais amplo, lam, sem divida, nesta direcio.

O governo brasileiro optou, neste momento, pelo estabelecimento de uma "cesta” permanente,
aceita pelo valor de face com a Unica excecdo dos titulos da divida externa, aos quais fol imposto
desagio fixo de 25%.

Nio houve, em nenhum momento, qualquer explicitagdo, pelo governo, de aigum critério mais
geral que devesse orentar a selegfio de moedas. A escoltha arbitraria de alguns dos ativos
compulsorios internos, em particular os TDA - Titulos da Divida Agraria - abriu, evidentemente,
caminho para as iniciativas recentes, relativas 3 ampliacio da "cesta®, incluindo quotas do FND de
1986 e ate os passivos do Sistema Financeiro de Habitagio, o que sugere que os:diversos blocos do
Setor Publico {e agentes privados anexos} entraram numa corrida para aproveitar a troca patrimonial
e methorar sua situacdo financeira.

Segunda etapa

A "queda de brago" realizada até margo de 1991, vencida plenamente pelos interesses do
sisterna financeiro interne, consolidou, ao nivel dos agentes econdmicos diretamente envolvidos -
bancos privados e publicos, grupos industriais interessados nas empresas estatais, consultorias

"""y A proposito, as primeiras propostas para utilizagdo dos OFND, Cruzados ¢ DFA surgiram no contexto mesmo
dos conflitos em torno da compra de CP's. (Gazeta Mercantil 22/5/90, DC1 06/06/90),
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privadas - uma base politica de sustentagio do Programa, que progressivamente fortaleceu a posicio
palitica do BNDES no governo. A crise do Plano Collor e a queda da equipe econdmica responsével,
em malo de 1991, fortaleceu em muito a posigdo do Programa e do Banco. O programa despontava
como a dnica pega remanescente do Plano Collor § com alguma chance de sucesso. Ironicamente, ele
se tornou o efetivo "dltime tiro” do Presidente. Este engajou-se em cenas de apoio explicito ao
Presidente do BNDES.

Definidos o modelo e a agenda, passa-se a etapa de confirmagdo politica mais ampla do
Programa j& devidamente articulado ao nivel dos interesses econdmicos relevantes, No pe.riodcr ateé
novembro de 1991, o bloco comandado pelo BNDES enfrenta uma acirrada disputa juridica em torno
4 utilizagio de "moedas podres” e a privatizagio da USIMINAS. Desde a Procuradoria Geral da
Republica até iniciativas individuais interpde agdes juridicas contra o modelo.

Lamentavelmente, a maior pare destes questionamentos padeciam de uma ampla
desinformacio dos detalhes técnico-financeiros do uso de troca patrimonial, e ndo levantavam pontos
efetivamente relevantes do problema. Ao gquestionar exclusivamente a forma da privatizacdo, os
criticos implicitamente assumiram a agenda do governo, ¢ conseguentemente as suas consequéncias no
planoc produtivo, " |

A opgio por inaugurar o processe pela USIMINAS parece ter decorrido de duas razdes
hasicas. A primeira, derivada da iogica fiscal-financeira, buscava resuitados ds curto prazo, uma vez
que a captagdo via CP's tinha sido abortada. A segunda parece indicar uma opgdo tatica semelhants 3
Argentina, que comegou com sucesso pela mega-privatizacio das telecomunicagdes. A escolha de uma
grande empresa lucrativa ¢ atraente ac wnvestidor privado maximiza as chances de sucesso e atua
come um "rolo compressor” sobre a oposicdo politica. Eavolve, por outro lado, o misco inerente ao
"tudo ou nada®,

Apesar dos percalgos, a venda da USIMINAS acabou cumprindo este papel. Uma vez
vencidos os obstaculos juridicos ao modelo, © governo deslanchou a venda. A oposig0 passou a se
concentrar no impedimento do leilio. A radicalizagdc politica por parte de grupos sindicais,
culminando com agressdes as portas da Bolsa de Valores, ajudou a fragilizar as forgas contrarias ao
processo. Ainda assim, a situagdo de incerteza criada no momento do leile'm forgou o govemcl_i um
adiamento, e induziu a retirada alguns dos grupos & consdrcios que pretendiam participar . A
viabilizagdo e 0 "sucesso” do leildo foram garantidos basicamente porque o govermno mobilizou todos
o5 rgdos estatais de que dispunha para forgar maior competitividade no leilfio ¢ atingir um prego final
conveniente, A conjugacdo de Cia Vale do rio doce e dos fundos de pensdo estatais acabou
respondendo por grande parte dos recursos aplicados na aquisigdo das agGes.

A terceira etapa - operagiio plena

A terceira etapa é de plena operagdo do programa. J& descrevemos acima o que foi logrado
nesta fase. Enquanto modelo financeiro e programa de politica econdmica ele esta, entdo, plenamente

178} Os grupos Bradesco, Belgo-Mincira ¢ MGA Associados sairam antes da realizagfo do leilfo. O tdnico grande
grape gue ficon foio Bozzano-simonsen, PASSANEZL K. (1992:93,94).
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consolidado. A oposicio mais intensa fora totalmente dispersada com a venda da USIMINAS. As
poucas reagSes remanescentes se limitam, neste periodo, a0 questionamento de vendas especlﬁcas que
impuseram algum atraso a certas operagdes mas foram contormnadas com relativa famhdade Este é o
periodo em que efetivamente se aplica o modelo de troca patrimonial voluntéria com “cesta de
moedas™.

¢ - Os atores e seus interesses

A consolidacdo politica do Programa Collor foi atingida pela adequaciio do modelo a uma
determinada conjugacio de interesses que se organizou, de certa forma, em torno ac BNDES. Para
completar nossa analise, & necessario tratar de forma mais sistemdtica o perfil destes interesse
tentando uma interpretacio para sua msergdo no processo.

A articulagdo de base se constituiu em tomo a trés grupos de interesses formal ou
informalmente ligados a0 Orgdio Gestor: as empresas privadas de consuitoria, os agentes financeiros
detentores de ativos compulsdrios e a parcela do setor industrial diretamente interessada na aquisigio
das empresas.

a) Comegando pelo circuito intemo do modelo, cabem algumas observagGes sobre os
operadores técnicos privados a servigo do BNDES. O npgrading técnico-financeiro ¢ nma necessidade
mncontornavel & medida em que se transita de um processo limitado de privatizagdo de peguenas
empresas para processos amplos e abrangentes. Isto tem aberto, em todo o mundo, um atraente
mercado de servigos e levado & formagio de empresas especializadas na engenharia financeira dos
processos. O setor privado se beneficia da necessidade politica de transparéncia e rigor nas
tramitagdes, o que exige, em ultima instAncia, que parte sensiveis do processo - principalmente
avaliagfes e auditoria ~ sejam retiradas das mios da burocracia ministerial ¢ entregues, argumenta-se,
a agentes ndo passiveis de captura pelos interesses politicos em jogo no seio do Estado.

‘Reconhecer que, de uma forma geral, o argumento pode ter base, dada a mi qualificagio
técnica das burocracias e a frequente penetraglio de interesses particularistas devido ao "loteamento
politico” dos cargos de diregdo, nio autoriza desconsiderar os aspectos negativos deste modelo,

0 ponto'central é que, por convicgdo ideoldgica em geral, & necessariamente por interesse
comercial, estes agentes advogam fanaticamente processos de privatizagdo rapidos, "descomplicados”,
abrangentes e, ao maximo possivel, livres da "interferéncia” de agentes governamentais. Isto introduz
um viés que minimiza e, no limite, anula a possibilidade de considerar questdes técnico-produtivas no
processo, mesmo quando ele ¢ operado de forma limpa e tranépzrente Um msuspeito analista do
processo inglés, frequentemente citado, 2o discutir a colusio entre burocracia de gestio das estatais e
agentes fimanceiros, afirma

"Em cada caso, a indistria [refere-se o Autor s proprias empresas privatizadas, oun seja, sua
burocracia de gestio] apoiou privatizagdio que enfatizasse fortemente as vantagens gerenciais. Fstas
pressdes da burocracia de gestdo foi poderosamente reforcada pela criagdo de um "lobby” de
consultores financeiros cuja preocupagio principal é que privatizacdo deve ser em larga escala,
rapida ¢ de simples execugdo™ {..} O interesse que estes agenles tem na privatizagdo £
simplesmente que ela tem que ocorrer. O interesse é servido principalmente pelo processo em si
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mesme. muito mais do que pelo que acontece depois com a industria”

Ao contrério de outros paises da América Latina, o caso brasileiro, na etapa Collor, evoluiu
para a exclusdo da burocracia ministerial da conducio técnica e estratégica do Programa, Quanto a
burocracia de gestdo dos grandes grupos estatais, além de ter sido também desconsiderada no arranjo
wstitucional do Programa, ela primou (com a ¢mica excegdo relevante da Petrobras, posta na
defensiva com a privatizacio da petroquimica) pela absoluta omissdo em todo o debate no qual se
discutia, enfim, o seu destino (retomaremos este ponto a frente). Finalmente, o BNDES,
tradicionalmente um rhink-tank do planejamento econdmico no Brasil, parece passar hoje por um
processo de mutagdo semelhante aquele softide pela CORFO, no Chile, a qual, de um agente
fundamental de intervengdo estatal na atividade produtiva, se transformou no agente principal do
processo de liquidagdo das empresas estatais. No Programa Collor, o Banco parece ter negligenciado
totalmente a formagdo de quadros proprios com “expertise” em privatizagdo, transferindo uma parte
grande destas fun¢des para as empresas privadas.

b} Abrindo um pouco mais o circulo em tomo a0 BNDES, encontramos os agentes privados
que compde as duas pontas do circwto das "moedas podres™: agentes financeiros em geral ¢ grupos
industriais e financeiros interessados na aquisicdo das empresas. A discussdo que fizemos acima
mostra ¢ quanto ¢ Programa, a despefto do discurso do BNDES, ndo prima pela transparéncia nos
glementos realmente fundamentais. |

Argumentamos, neste texto, que o processo brasileiro assumiu o carater de privatizagdo-
business. Isto significa, precisamente, que o govermno optou, ao final, por um modelo de vendas que
maximiza o ganhe dos agentes privados envolvidos, abrindo mdo de uma estratégia inicial que visava
ganhos patrimoniais via mecanismos compulsorios, Estabeleceu-se, portanto, um modelo de base
voluntéria cuja esséncia 6 a troca de dividas piblicas selecionadas, aceitas pelo valor de face, contra
agoes de empresas estatals, para as quais o BNDES e as consultoras privadas estabelecem um prego
minime de venda.

Este "modelo de mercado”, & primeira vista detado de grande transparéncia sempre enfatizada
apelo governo, é, no entanto, pouquissimo transparente exatamente no que se refere aos valores
efetivos envolvidos nas transagdes, ¢ portanto, na identificacdo dos ganhos de cépita! obtidos tanto
pelo governo guanto pelo setor privado. Ainda que existam indicios claros de que a privatizagéo tem
significado bons negdcios para os agentes privados que se constituiram em sustentagdo do processo, &
extremamente difici] quantificar e explicitar estes ganhos, dado exatamente o modelo adotado {0 que,
desde logo, ndo terd sido wm aspecto irrglevante na opgdo por elg).

A privatizagio vem garantido, portanto, aparentemente:

~ que detentores de ativos compuisorios saiam do "mico” em condigdes mais favoraveis que
aguelas vigentes anteriormente, mesmo pagando um prego por isso. Entre eles estdo diversos agentes

pablicos financeiros, detentores de elevados estoques de moedas. Em particular, o proprio BNDES
detinha, antes do processo, um dos maiores estoques individuais de "moedas”. Se pensamos no que foi

179) BISHOP, M./ KAY, J. (1988).
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exposto 1o item inigial deste capitulo, é notdvel que a privatizagdo brasileira, em sua nova efapa com
Cotlor, continuou sendo curiosamente funcional para o Banco, o

- que alguns agentes particularmente bem informados, no inicio do processo, comstituissem
carteiras em titulos que seriam incluidos no processo (caso particular dos Titulos da Divida Agraria,
os TDA), comprando-os por pregos baixos e realizando elevados ganhos com a valorizaglo gerada
pela inclusdo. Este parece ter sido caso isolado, ' '

- que compradores de empresas adquiram o controle de estatais sem explicitar o valor real
envolvido na transagdo, que depende dos desdgios em negdcios com moedas prévios aos leildes, todos
secretos. A ndo divuigacio destes valores indica que tais transa¢des ndo necessariamente foram
favordveis ao governo.

Tudo isto ¢ muito vago, ainda, ¢ $6 autoriza conjecturas. A mégica encantadora deste modelo
¢ exatamente sua capacidade de, por um lado, explicitar de forma aumentada e viezada "ganhos” do
governo através do sobre-prego, e por outro deixar nas sombras os ganhos de capital realizados pelo
setor privade. E - ponto fundamental - tudo absolutamente legitimo perante as regras da definigio
juridica do modelo, -

O que importa destacar aguei € que, como mostramos acima, este conjunto de interesses é
radicalmente adepto da solugio autarquica. A providencial imposicdo do desagio de 25%, colocando a
“moeda” externa praticamente fora do pareo, criou uma confortdvel "reserva de mercado” para os
agentes intemos. "0 céu é o limite” para a troca patrimonial quando ela ¢ alimentada de forma
casuistica e arbitraria por todo tipo de divida publica intema de curto prazo, negociada nos mercados
domésticos sem qualquer ingeréncia do governo e sem a concorrénciz incdmoda dos grandes bancos
intemacionais, No limite, a privatizagio se transforma, por um lade, numa fonte de financiamento de
cutto prazo para o conjunto do setor publico e, por outro, em espage de negocios financeiros (ue
encobrem aspectos e valores fundamentais de um processo de alienagdo do patriménio piiblico.

¢} O proximo circulo concantrico em tormo ao BNDES ¢ a burocracia de gestdo das éstatais,
Tida e havida conmo o mais ferrenho inimigo da privatizagdio, pois jamais concordaria em perder seja o
poderoso mstrumento de intervengdio, seja as vantagens gue ele propicia em poder e beneficios, ela
vern se comportando de forma pouco compativel com estas hipdteses.

Como um estamento tradicionalmente gerador dos melhores quadros téénicos de Estado
Desenvolvimentista, chama a atengdo a sua postura em geral omissa, que se expressa de forma dupla:
na aceitagho de sua exclusdo do processo decisdrio e na da propria inclusdo de suvas empresas no
processc. Nota-se 2 auséncia de um movimento conjunto de reagdo critica as diretrizes adotadas as
quais, como vimos, amagonizam qualquer nogio de planejamento setorial e de preservagio da
estrutura existente do SPE. . _ | ' '

Aqui, assim como em outfos pontos desta discussdo, a elevada 'heterogéneidade setorial do
SPE toma desaconsethdvel generalizacBes. Note-se, também, que alguns dos grandes grupos onde se
desenvolveram burocracias fortes - PETROBRAS, CVRD e ELETROBRAS, por exemplo - nio
foram ainda ameagados o suficiente para serem forcados a reagir. Supomos, contudo, que a
explicagio fundamental é outra. A observagio de alguns casos intemacionais {(principalmente o
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inglés), assim como o da USIMINAS, sugere que, de uma forma geral, a privatizagio é uma
alternativa atraente para a burocracia de gestio das EE.

No caso inglés, a prioridade para 2 pulverizagio de agdes e a pouca disposicio.para ampliar o
nivel de concorréncia na atuagdo de muitos dos grupos privatisados, abriram para a burocracia de
gestio a oportunidade de permanecer no comando das empresas monopolistas agora privadas,
afastando-se da ingeréncia estatal e ampliando sua 2utonomia.

No Brasil, dois casos sfo ilustrativos. Na USIMINAS, o consércio vencedor foi nitidamente
articnlado com ampla participagdo da Direio da empresa. O fracionamento da participacio acionaria
resultante da entrada dos agentes estatais reduziu a participagdo do conséreio privado a 20% das
agdes, forgando um modelo de gestdo compartilhada que fortalece a burocracia.

O longo conflito em torno ao modelo de privatizacio da petroquimica é outro caso ilustrativo.
A PETROQUISA nfo se colocou contra a privatizagio. Ao contrario, antecipou-se as iniciativas do
governo e propds um modelo de privatizagio em bloco, que preservava a holding e seu papel de gestor
¢ arbitro da politica setorial. Se lograda, provavelmente significaria a preservag¢dio do poder da holding
agora como empresa privada. O modelo adotado - privatizagdio por blocos regionais - e 3 posterior
hmitagio a 15% da participagio da PETROQUISA no capital das empresas do setor representou uma
efetiva derrota da burocracia setorial.

Tomemos ainda o caso do monopélio da PETROBRAS. E possivel localizar pessoas ligadas
ao setor que defendem a abertura, apoiados na constatagio de que a empresa tem capacidade
financeira ¢ tecnologica para competir e preservar sua posigdo, ¢ na idéia de que a abertura criaria
condigbes para ela negociar com o governo a eliminagio de muitas das "tarefas” desagradaveis que é
hoje obrigada a cumprir, em nome do privilégio do monopdlio.

A hipdtese mais geral que arriscamos aqui € que, na maioria dos casos, a privatizagdo, sob
certas condigdes, é mals vantajosa para a burocracia das estatais do que permanecer sob o controle
politico de um Estado falido, que impde a elas uma "camisa de forca” sem compensagdes. Os tempos
aureos do "Estado Desenvolvimentista”, onde ela tinha um pape! central entre as elites, parecem ter
encontrado seu "canto do cisne” no II PND. A longo dos oitenta, o Estado j& assumiu grande parte das
dividas, € possivel comegar nova vida sem ele. O momento talvez seja o de abandonar o barco, que faz
dgua...

Amnda um dltimo aspecto parece relevante no sentido de explicar o engajamento da burocracia
de gestdo no Processo. Ela ocorre também & medida em que se consolida o modelo autdrquico. E
gvidente que as possibilidades de operar com sucesso a transigio referida acima, do espago estatal
para o privado, sdo mais amplas no arranjo doméstico, como € também demonstrade pelo caso
USIMINAS. Dificilmente o capital estrangeiro propiciaria o mesmo espago para a preservagio destes
quadros.

d} Neste mesmo circulo concéntrico, encontramos também os empregados das empresas
estatais. Um aspecto destacado da aceitagdo do Programa, desde seu inicio, foi a efetiva adesfio dos
empregados das empresas privatizadas através de uma aplicagdo peculiar do chamado "capitalismo
popular”. MNo Brasil, ele tem significado, essencialmente, um mecanismo de cooptagic dos
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empregados, anulando um importante foce potencial de resisténcia. Todas as privatizagdes, até agora,
preservaram 10% do capital para os empregados. Um dado apenas ¢ suficiente para ilustrar a
dimensdo assumida: no caso da USIMINAS, as agbes foram a eles vendidas por no maximo 18,4% do
prego minimo de venda no leildo, propiciando a cada empregado, dependendo tempo de servigo, um
ganho entre US$ 18.000,00 e US$ 36.000,00, supondo a venc%]a das agdes ao prego wgentf: 1o letido {
o salario médio da empresa ¢ cerca de USS 6.000,00 a0 anc}

e) Para o governo, o modelo de troca patrimonial envolve dois objetivos basicos, ndo
necessariamente consistentes entre si. Do ponto de vista da renegociagio da divida e da tarefa de
recompor os fluxos de investimento estrangeiro para o pais ¢ aliviar a pressfo sobre a ‘balanga de
pagamentos, interessa provavelmente orientar o PP para o modelo mexicano e argentino, ampliando e
facilitando a conversdo de divida externa em capital no contexto da privatizagio. Do ponto de vista do
ajuste fiscal interno, assume importancia a utilizagdo do PP para cancelar diversas formas de divida
interna que foram criadas nos anos oitenta, obtendo, assim, algum alivio orgamentario de curto prazo.
Este segunde bloco encontra respalde nos diversos agentes privados diretamente ligados ao processo,
COMO MOSLFAMOES acima, Tud_é indica que, até agora, este grande arranjo pelitico vem predominando.

d) A guestio final: autarguia ou abertura?

O fio condutor deste trabatho partiu da identificagio de um determinade modelo de
ptivatizagio, atualmente em curse nas principais economias do continente, cujos tragos fundamentais
sdo determinados pela crise do padrio de financiamento vigente nas ultimas décadas. Mostramos que
o projeto inicial de Collor se aproximava do padrio latino-americano em dois pontos: a insergdo
explicita na politica de ajustamento como importante pega da politica fiscal e a expansiio da agenda
para abranger todo o SPE.

A expansdo da agenda indica o poder politico do govemo eleito, tornando realidade o que fora,
sem sucesso, tentado pelos ministros de Samey apés a gestdo Funaro. Em conjunto com as medidas
paralelas a propria lei de privatizagdo - por exemplo, a extingfio de empresas e autarquias - indicava
disposi¢do e capacidade efetiva para desmontar o aparato de empresas e autarquias que fOra a espinha
dorsal do modelo anterior de intervencdo. Como analisamos em detalhes na Parte 1§, & frente, o
processo de crise ¢ degradagdo imposto ac SPE nos anos oitenta foi fator fundamental para propiciar
a0 governo adesdo legitimadora da opinmifio publica. Viabilizou-se, portanto, ampliagdo do programa
suficiente para abastecer a "prateleira” do BNDES com ativos em valor adequado ds dimensdes da
contribuigdo fiscal buscada.

A articulagdo com a politica fiscal é o elemento central ¢ dominamte da concepgio inicial,
marcando nitida ruptura com o modelo vigente anteriormente. Ela assume, porém, nesta fase, feiglo
peculiar decorrente do voluntarismo e ingenuidade da nova equipe: propunha-se a fazer do PP agente
responsavel por 2,5% do PIB no ajuste fiscal ¢ - este o ponto relevante - a maior parte destes
resuitados eram pretendidos em moeda nacional corrente; ndo havia, nesta fase, uma opgio
preferencial pelo modelo de debt equity swap apoiado em mecanismos de mercado, mas um original

180) PASSANEZ], R. (1993),
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modele de natureza compulsdria apotado nos CP's. Uma segunda diferenga importante residia em que,
feita a opgdo pelo modelo dos CP's, isto praticamente excluia o capital estrangeiro do processo.

Estes dois tragos, portanto - modelo compulsério de ajuste ¢ ndo inclusdo destacada do capital
estrangeiro - demarcam a especificidade do Programa Collor, no momento de sua implementacio,
perante © modelo latino-americano, Mostramos acima que o primeiro aspecto foi radicalmente
modificado pelo processo de consolidagdo politica do programa, que levou & sua adequaéﬁa bem
comportada ao modelo de debr equity swap voluntario. O cariter compulsério desaparece, assim como
desaparece qualquer operacio com moeda nacional. Um ano apds a outorga do Programa, estava
implantado um modelo onde as empresas estatais seriam vendidas em lefldes e pagas com titulos
publicos selecionados na chamada "cesta de moedas”, aceitos pelo valor de face. Na reslidade, o
processo brasileiro passa a se destacar no contexto do continente por levar ao extremo o uso do debt
eguity swap, abrindo méo radicalmente de receita em moeda corrente.

O segundo aspecto persiste e se mantém, hoje, como uma diferenca importante do caso
brasileiro. Até agora, o processo brasileiro se efetivou por um caminho totalmente autdrquico, que
afastou e desconsiderou a possivel contribuicio do estoque de divida externa, e que beneficiou os
interesses internos. Esta situagdo peculiar se deve, em grande parte, as condi¢des instiveis da
economia ¢ do quadro politico, associados 2 imposicio de um desdgio de 25% sobre os titulos de
divida extemna, que tem mantido o capital estrangeiro afastado do processo até agora. Isto tem
garantido ac governo o beneficio de apresentar ao puablico um PP "nacionalista", uma solugio
domestica que ndo traz o Gnus de “entregar as empresas ao capital estrangeiro”.

Por outro lado, a inclusio da divida intema, da forma que foi feita, criou uma confortavel
marger de seguranga aos agentes responsaveis pela privatizagio, Nas condigbes hoje precérias da
gconomia brasileira, depender exclusivamente do capital estrangeiro envolveria altos riscos e uma
posigdo fragil, principalmente para o deslanche do processo. A oposigio interna de corte nacionalista,
sempre presente nesta fase, agravaria o problema. ' '

Além disso, a inclusio dos ativos compulsérios intemos deu ao governo o controle virtual de
uma grande massa de recursos, via fundos de penéﬁo gstatais e bancos publicos, suficiente para
garantir 2 travessia da fase inicial do processo. Isto parece ter ficado claro nos episddios da
USIMINAS ¢ MAFERSA. A privatizagio inaugural da USIMINAS, diante da omissdo do capital
sstrangeiro, fol "salva” exatamente pelo controle destes recursos :

Q dilema hoje colocado, mantidas as bases do modelo, é entre ampliar a cesta de moedas de
forma arbitraria, permitinde formas diversas de divida interna, ou entdo agir no sentido de atrair o
capital estrangeiro, o detentor de parcela donunante das moedas passiveis de troca.

A oposigac a uma major abertura ao capital estrangeiro repousa sobre algumas razdes solidas:
pelo lado estritamente financeiro, risco de concessdes excessivas no impeto de levar 3 frente a
privatizagio. Neste sentido, vale sempre lembrar os problemas resumidos na expressac "country risk™:
mstabilidade econdmica efou confiabilidade na gestio macroecondmica levariam 4 que os agentes
privados exigissem compensacdes elevadas. Pela Stica mais ampla da reestruturagdo produtiva, as
implicagdes de um grau provavelmente mais elevado de internacionaliza¢do em setores de servigos
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publicos e interesse estratégico. O que parece fora de divida € que, nas condigbes vigentes na
economia até jutho de 1994, seria necessario oferecer boas condigdes para atrair estes capitais.

Por outro lado, a alternativa existente é a ampliagio do uso de "moedas” intemas, a qual
padece de riscos ¢ constrangimentos de forma alguma despreziveis, como jd apontamos. Estes
decorrem muito mais da forma especifica pela qual esta sendo conduzida 3 selecdo de moedas -
arbitrariedade ¢ falta de transparéncia - do que de qualquer limitagdo merente ao uso de divida
interna. Note-se também que a solugdo autdrquica, da forma que vem sendo operada, pode entregar 0
controle da empresa a grupos sem a necessaria capacidade financeira para investir, com 0 gue se
recoloca o problema do Estado prover financiamento de longo praze e garantir 0§ recursos para
expansio {provavelmente via BNDES),

E evidente que ha um forte conflito de interesses envolvido neste dilema. Enguanto o processo
se restringir a divida intema, fica garantido o espago para inclusfo de novos ativos compulsorios tais
como os citados acima, 3 medida que as vendas se realizem ¢ o estogque existente seja utilizado. Se
criadas facilidades para a entrada dos credores intemacionais, a divida externa (de longe © estoque
mais elevado, cerca de US$ 40 bi), dependendo da condigdes que sejam oferecidas, podera deslocar as
“moedas podres” internas. Além disso, 0 uso exclusivo da "moeda” intema Hmita naturalmente o
nimero de candidatos ao controle aciondrio das empresas, reduzinde a concorréncia nos leildes ¢
permitindo, portanto, maior ganho de capital imediato no processo,

No periodo recente, as negociagdes para reestruturagdo da divida externa nos casos argentino
e brasileiro tem demonstrado o interesse dos bancos internacionais na altemnativa da troca patrimonial
via privatizagdo. Tem sido crescente a pressdo no sentido da inclusdo de clausnlas explicitas quanto a
volumes minimos de conversio autorizada.

E necessdrio ter claro que o Brasil se diferencia dos outros paises latino-americanps pela
dimens3o e sofisticagdo do seu parque industrial, pela escala dos capitais privados internos e pela
existéncia de riqueza financeira liguida ociosa. Isto parece viabilizar, ao contririo daqueles paises,
uma solucdo nacional-autarquica para a privatizagdo: capitais do proprio setor (Gerdau na siderurgia,
por exemplo), grandes grupos financeiros, fundos de pensdo e empreiteiras tem aparentemnente
capacidade para adquirir grande parte das empresas atualmente oferecidas.  Por outro  lade, a
participacdo da divida externa, a julgar pelo que tem ocomrido na Ameérica Latina, poderia,
dependendo da adequada preservacdo de instrumentos de controle pelo governo, abrir um canal futuro
de entrada de investimento direto,

Isto suscita, nos observadores isentos de xenofobismo primério, a divida basica: o estoque de
ativos vendaveis ¢ finito, é muitos beneficios derivades de maior participa¢do da "moeda” estrangeira
podem ser perdidos em um grande “negdcio” atraente aos agentes produtivos ¢ financeiros internos,
sem ampliar as possibilidades futuras de investimento extemo e deixando a0 Estade, como sempre, a
funclo do financiamento de longo prazo. Se o processo de privatizagdo ¢ visto amplamente como um
instrumento de politica econdmica, as questdes centrais e cruciais passam a ser, fora de qualquer
divida, aquelas relativas & sua integragfio no contexto -de uma formulagdo mais abrangente de
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reordenamento financeire e fiscal da economia. Neste sentido, desde que submetido a diretrizes e

parametros definidos num contexto mais amplo, pouco se pode opor 2 utilizagdo criteriosa da troca
patrimonial ampliada para a divida externa.

item 4.2.3. Uma avaliaclio critica, perspectivas e algumas conclusdes.

Tratamos, neste item, de abordar criticamente alguns aspectos centrais do Programa (subitens
a até d). Nos subitens finais, analisamos brevemente as perspectivas de desenvolvimento e esbogamos
0% tragos gerais do que deveria constituir, a nosso ver, uma estratégia adequada de insercfio da
privatizagdo no processo de ajuste e reforma estrutural da economia brasileira.

2} A seleciio de "moedas”

Neste modelo, ¢ govemo detém o controle de apenas duas variaveis: a dimensfio/compesigio
da "cesta de moedas” e o prego minimo de venda, ficando a definicio dos desagios e o resultado final
da venda por-conta da operagdo financeira dos mercados de moedas e da concorréncia no leildo. Cabe,
portanto, examinar como 0 governo vem utilizando os instrumentos que the restaram, neste modelo
que ndo sofren modificacdes desde sua inavsguracdo com a venda da USIMINAS.

A definigiio da "cesta de moedas”  habilitadas define, em dltima instincia, quais o5 "credores
compulsdrios” do govemo serdo beneficiados pela possibilidade de "sair do mico” minimizandoe as
‘perdas e, na outra ponta, quais as rubricas do Orgamento serfio aliviadas pele cancelamento de
dividas. Voltaremos a0 primeiro ponto mais adiante. Quanto ao segundo, cabe apontar um problema
mmportante, O resultado dos conflitos juridicos iniciais foi a elevada autonomia do Executivo, através
do BNDES-Comisso, para eleger moedas autorizadas. Até agora, os critérios e procedimentos de
eleicdo tem sido o mais obscuro ¢ guestionavel aspecto do modelo. A parte as dividas relativas a
favorecimento envolvendo carteiras constitwidas ex-anfe {(TDA), persiste um nebuloso processo
decisorio envolvendo securitizagio de dividas e a inclusZo de outros titulos de divida.

Ora, decisdes sobre renegociacdo e securitizagio de dividas, critérios de pagamento e
concessdo de beneficios a credores sdo, no essencial, decisBes de gestdo orgamentaria. O modelo de
privatizagio adotado remeten aos agentes executores poder de decisdo sobre matérias que, pela sua
natureza, caberiam ao Congresso Nacional decidir. Ativos pablicos pmdu_tivos s30, NO Processo,
contrapartida ndo de moeda corrente, homogénea, mas de fragBes arbitrariamente selecionadas do
passivo phblico. Tal como definido, a privatizagdo é um processo fiscal-orgamentario, A maior
autonomia do Executivo s6 seria em parte justificada se o processo visasse politica efetiva de
reordenamento produtivo, no que ele se omite.

A pratica recente, de inclusfo de outras moedas, tais como dividas relacionadas ao "rombo”
do extinto BNH e o compulsério sobre a gasolina, sugere gue os diversos blocos do Setor Publico {e
agentes privados anexos) entraram numa corrida para aproveitar a troca patrimonial e methorar sua

181} Como j4 ressaltado, diferente do pagamento em moeda nacional predominante nas privatizagbes dos principais
paises desenvolvidos, adotou-se, como forma possivel de pagamento para efeitos de privatizacfio no Brasil, nm
anplo leque de tilos da divida piblica, internos ¢ externas,
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situagio patrimonial, Um caso ilustrativo dos problemas que vimos discutindo acima foi a tentativa
do Ministério da Economia, em 1992, de incluir como moeda na privatizagdo dividas do Tesouro junto
aos usineiros de agtcar, decorrentes do Programa de Equalizagdo do Agucar e do Alcool. Cada vez
mais, a troca patrimonial do processo de privatizacio se define como mais um instrumento de ajuste
fiscal de curto prazo.

b) Os resuitados fiscais financeiros - um aprofundamento

A questio dos resultados fiscais-financeiros deve ser desdobrada em dois problemas: o da
maximizagdo da receita, ou sejs, captacdo de desagios, e o do impacto fiscal da privatizagdo.

A maximizagio da receita

No processo voluntdrio, a possibilidade de maximizacdo de receitas depende
fundamentalmente do nivel de competigio nos letldes e, secundariamente, da disposicdo do governo
em correr riscos impondo pregos minimos elevados. Vale lembrar aqui observagdo ja feita acima,
quanto ao efeito que o afastamento do capital estrangeiro teve no sentido de restringir a demanda pelos
ativos alienados, e portanto reduzir o grau de competitividade nos leildes. Vamos, portanto, discutir a
operagio do modelo nas condigdes dadas, onde o agente comprader relevante fica restrito aos grupos
ndustriais ¢ financeiros nternos.

Conforme a analise feita no item 2.2., os portadores de carteiras especificas detém, antes do
teildo, um ganho de capital potencial decorrente do desagio. Se o leildo & competitivo, uma parcela do
ganho de capital pode ser repassado ac govemno. O prego minime (PM) pode estabelecer um nivel
minimo para este repasse.

Se admitirmos dados os desdgios sobre as moedas, a possibilidade do govermno maximizar o
resultado da venda através de captagio de parte do desdgio vat depender, essencialmente, da sua
capacidade em identificar corretamente as avaliagdes do valor econémico (VE) da empresa feitas pelo
setor privado. Ha, evidentemente, dificuidades para a identificagio deste valor de mercado. O célento
do valor presente realizado pelas consultorias ligadas ao BNDES ndo necessariamente utiliza os
parametros basicos dos agentes compradores, e ndo incorpora as economias ¢ deseconomias externas
de cada um deles. A incerteza sobre a corregdo de sua avaliagdo leva a que as tentativas de captagdo
de desagio envolvam riscos de fracasso dos leildes.

Vamos demonstrar isto através de um exercicio hipotético em que simulamos a venda de
uma empresa, suponde que o governo faz uma avaliagdo estritamente técnica de VM, a que
chamamos VMg, visando identificar a avaliagio privada, que supomos uniforme e dada por VM.
Supomos, finalmente, que o govemo decide impor um sobre-prego de 30% visando captar desagio.
Pelo Iada do setor privado, vamos utilizar as estimativas obtidas na tabela 1.48. para o suposto
desembolso efetivo. Com base naqueles niumeros, pode-se supor que, na média, cada cruzeiro de valor
de face custaria 0,57 cruzeiros de desembolso efetivo, Isto permitz supor que © somprador privade
estaria disposto a pagar até VF = 1,7, VMP, situacdo na qual estaria comprando a empresa por VMP
sem qualquer ganho de capital.



143

TABELA T1.49.
SIMULAGAC DE VENDA - US$ BILBOES
mg \?Hp Prego miximo Prego _ganh:: ganho
privads minime governe  privade
DN 2,0 1,5 2,5% 2,6 1,0 0,0
B 2,0 2,5 4,2 2,6 0,6 1,6 3
c 2,0 2,0 3,s 2,6 Q9.6 4,9

Cuando VM > VM {avaliacdo otimista do governo) o sobre-preco envolve o risco de fevar o
PM a0 limite da capamdade pagamento do agente privado. No caso A, ao impor 30% sobre VM =20
o govemno leva PM um pouco acima do que o setor privado aceitaria pagar. Se é bem sucedido,
apropria-se de tode o desigio, mesmo visando este resultade. Quando PM > VMP‘I,?, o leildo corre o
risco de ficar inviabilizado.

Se \fMg < ‘J.Mp, PM fica mais proximo de VMP, ¢ o governce passa a depender do leildo
para malor apropriagdo. Dependendo da diferenga nas avaliagSes de VM, e da concorrénceia no leildo,
o governo pode obter mais que o desagio pretendido. No exemplo do guadro, supomos um leildo fraco,
o qué reduz o 4gio ao visado pelo governo e amplia o ganho de capital do comprader privado.

Finalmente, se VMg = VMg, o rateic do desagio depende do sobre-preco-e da disputa no
lesldo. Se mantemos a hlpotese de leildo fraco {(venda a prego minimo) o govemo mantém seu ganho e,
&m nosso exemplo, o setor privado ainda leva um bom gasho extra.

Este exercicio toma evidente que qualquer avaliagdo dos dados apresentados na tabela 1.38,
exige alguma no¢do dos valores VM. Como obviamente VMp ndo é revelado, consideremos VMg As
normas do modele exigem que o governo faga duas avaliagdes independentes, os chamados servigos A
e B. D servigo B responde pela mesma avaliagio econdmico-financeira do ser_vic;o A, e executa,
adicionalmente, a modelagem de venda da empresa.

A tabela abaixo apresenta estas avaliagdes para algumas das empresas que consideramos na
182 L. A .. . s
tabela 1.48." Note-se gue o prego minimo tende a se aproximar da avalia¢io do servico B, Esta ¢, em
muttos casos, de 10 a 20% maior que aquela do servige A,

Se a avaliagdo é realizada segundo os critérios estritamente econdmicos, como sustenta
. . LI . , . _ . -y
exphicitamente o BNDES | ndo deve incorporar desagio de moedas, o qual seria a posferiors

r

182y O BNDES ndo publicou v relatério atualizado para 1993 que apresente estes dados. Ficamos restritos 3s
vendas realizadas em 1992,

183) A pag. 28 do Relatério de Atividades 1992, detaltha-se todos 0s critérios de avaliagio, todos eles estritamente
téonicns voltados para identificar o valor econdmico da empresa (BNDES (1993),
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acrescentado na definigio.do PM. Assumido isto, este quadro sugere uma tnica conclusdo. O governo
teria ousado pouco no sobre-preco e os leildes foram, regra geral, pouco competitives.

Tudo isto considerado, contudo, seria de se esperar que os resultados das vendas realizadas
apresentassem um padrio minimamente regular: precos finais proximos ou ligeiramente maiores que o
preco minimo, o que refletiria a prudéncia govemamental de adotar uma margem de seguranga para
evitar o risco de fatha do leildo.

TABELA I.350.
PREGOS MININO, DE VEMDA E AVALIAGOES BCONOMICAS !
NA Privatizaghic BRASILEIRA - EMPRESAS SELECIONADAS |

U8$ milhdes

TOT. GERAL 2.854,4 3.388,2 32.481.58 3.85%2.86 16,

Empresa P.Minime P. Venda avaliagdes : égicg
e a b
PETROFLEX 178 .4 215,5 179,0 169,3 20,8?
COPREUL 617,0 797,2  €75,8 784,1 29,25
FOSFERTIL  139,3 177,80 176,3 160,1 27,1%
TOTAL 934,7  1.189,7 1,031,1  1.313,5 2?,3?
SIDERURGIA é
USIMINAS  1.238,4  1.376,7 1.650,2 1.619,6 14,2?
. csr 331,7 332,3 350,0 4000 0.2
% ACESITA 347,86 450,2 417,0 476,86 29,5
; PIRATINT 42,0 106,3 33,2 42,3 153,05
. ToTAL 1.959,7 2.265,5 2.450,4 2.739,1 15,6,
é &
%

Fonte: BANDES - Relatdrio de Atividades do Programa Naeienal

de Desestatizagio 1992 e tabela I.48..

A observagio do processo até agora realizado indica que o caso USIMINAS se adequa, de
forma geral, a este modelo; como vimos, foi obtido um sobre-prego de 14,27% sobre o minimo. Os
elevados desagios na cotacdo em Bolsa das agles da empresa (variaram entre 30 e 60% até o inicio de
1992) atestam a mesma percepgdo: supondo que esse comportamento podia, de alguma forma, ser
previsto pelos compradores, tais desdgios ndo lhes confirmam prejuizos, mas a aceitagdc em
participar do processo para trocar as "moedas da privatizagio" por liquidez ao custo de alguma
diferenga,

A INDAG §, talvez, o exemplo onde essa estratégia revelou-se com maior clareza: enquanto,
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por comcidéncia, a empresa privada Fosfanil vendia sna participagfo aciondria de 17% para o Grupo
JAP por USS 2,0 milhdes; a Comissdo estabelecia, para a venda dos 35% de participacdo acionaria
estatal, um preco minimo de US$ 7,3 milhdes. Isto 6, estabelecia implicitamente um desigio minimo
da ordem de 44% sobre as "moedas da privatizagio”. Este desagio corresponde, basicamente, aquele

que vinha sendo praticado nas transagdes & vista com as "moedas da privatizagio™™

Por outro lado, 1rés outros casos oferecem mdicacdes contraditorias quanto a utilizagdo da
referida estratégia. No caso da Agos Finos Piratini, o prego minime foi superado em 157% pelo valor
final de venda, indicando uma forte subavaliagio. Mesmo a possivel hipétese de que o BNDES tenha
rebaixado o prego tendo em vista os recorrentes resultados negativos da empresa dificilmente explica
tdo elevada disparidade. J4 no caso da GOIASFERTIL e FRANAVE, o preco minimo estabelecido
ndo encontrou compradores e 0 BNDES suspendeu o leildo™ .

Neste modelo, o resultado financeiro étimo depende, crucialmente, da avaliacdo adequada,
pelo governo, do efetivo poder de pagamento dos compradores exprasse em valor de face. Este
depende do desagio umplicito nas carteiras e das avaliagSes privadas quanto ao valor de mercado. Os
casos citados sugerem que o complexo BNDES-consultorias ndo tem sido eficiente nesta avaliagdo,
mesImo ne caso de pequenas empresas, Isto langa dividas ¢ incerteza sobre o desenvolvimento futuro
do processo, quando se pretende vender empresas de grande porte e de avaliagdo mais complexa.

O ponto central nesta discussdo é gue o modelo, enbora pretendesse sempre ser altamente
transparente pela sua defimicdo rigorosa de regras e procedimentos, deixa nas sombras todos os
elementos relevantes para uma avaliagdo precisa de guem ganha e quem perde, e quanto, tendo em
vista 0s ganhos potenciais em jogo.

A sistematica definida pelo modelo coloca sempre um elevado grau de incerteza para o
governio no que tange a0 numero de participantes no feilfio e, portanto, ac grau de competigdo. Houve
casos em que a saida, na tltima hora, de concorrentes tidos como certos tornou o leildo virtualmente
decidido de antemdo. Vale neste caso comparar o modelo com outras sistematicas, aplicadas, per
exemplo, no México e Argentina, que se apolam em ofertas apresentadas pelos candidatos previamente
selecionados, ¢ que sdo analisadas seja por Orgdos do governo seja por consultorias privadas a seu
servico. No caso mexicano, utilizou-se inclusive de audiéncias onde os candidatos dispunham de uma
hora para defender suas propostas, que usualmente eram "pacotes” definindo inclusive compromissos
futuros de investimento

A sistematica brasileira, apoiada no método do chamado "leildo holandés“;g?, exclui qualquer
analise prévia, pelo governo, da composigdo do capital controlador da empresa privatizada, e reserva
para o momento do leilfio a definigdo de quantos candidatos firmes irfio concorrer. Em nome da

184} IESP/FUNDAP (1992),

185% kdem, _

184} Uma boa descricio dos procedimentos adotados no Meéxico estd em BUSINESS INTERNATIONAL
CORPORATION (1993).

187} Estabelece-se um prego minimo para as acdes, usualmente clovado, e sdo realizadas "rodadas® sucessivas com
redugdo progressiva do prego, aié que o lote total de agles seja coberto ou superado pelas ofertas de compra,
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isengdo ¢ preiensa transparéncia de um método de mercado - que exclui qualquer poder decisorio para
a burocracia governamental - o governo abre mdo de controlar mais efetivamente a receita gerada pela
venda, o perfil do controle aciondric resultante ¢ as condigdes de operaglo futura da empresa
privatizada. Seria fé no mercado ou a maximizagdo dos beneficios aos agentes privados envolvidos no
processo? '

-0 impacto fiseal do processo

Até abril de 1994, o PP brasileiro gerou USS 6.4 bilhdes, resultado pouco expressivo se
comparado aos demais paises latino-americanos com processos em andamento no mesmo periedo.

H

TABELA I.51.

REGCEBITA DA PRIVATIZAGAC {Us$ MILHOES E % DO FPIB}

i Héxics Argentina

1980 ¢ 3.187,0 1,31 . 7.531,0 4,32 . 1.528,4 0,35

L
'
1
i
i
i
!

151 [i0.813,0 3,77 | 1.805,0 1,00 . 23089 0,54 i

f

1882 © 6.752,0 2,35 | 5.335,0 2.58 ' 2.286,8 0,50

- < JR—— o B e -

¥onte - PINHEIRO, A.C./ SUHNEIDER,B.R.(19%3}.

Caso esta receita tivesse sido auferida em moeda corrente, o impacto fiscal de curto prazo do
PP seria consideravel. De 1991 a 1993 3 média anual de recursos gersdos seria da ordem de ¢,5% do
PIB, para um superavit primario médio de 2,4% e operacional médio de 0,5% do PIB . Como j4
destacamos, a parcels em moeda corrente foi limitada a algo em torno de 8% do total, se for aceita
nossa argumentacdo acerca da venda dos CP's.

No caso de um processo apoiado em troca de dividas por ativos, a avaliagio do impacto fiscal
¢ mais complexa. A mais completa avaliacio até agora existente sobre o impacto fiscal da
privatizagfio brasileira foi realizada por PASSANEZI, R. (1994). Enfocande o impacto sob a otica
dos fluxos de caixa do Setor Piblico (o que implica considerar conjuntamente governo e empresas
estatais) e numa perspectiva intertemporal, o Autor considera os efeitos da redugiio de divida {Juros e
amortizacdo) reducdo das despesas de investimento e perda de lucro liquido das empresas
pri'vatizadasm. Trabalhando com diversas alternativas no que se refere a taxa de desconto, nivel de
investimento e taxa de lucro das empresas, projetados num horizonte de 40 anos, o Autor conclui que,

188} este £ um calculo bruto e apreximado, pertinente para o curto prazo. Develise considerar os custos do préprio
processo ¢ aqueles derivados do sancamento prévio das estatais, Parte deste dltimo foi assunco de divida, com
impacto fiscal fituro. Qutra parte representou apories correntes, estando portanto refletidas nos resultados fiscais
efetivos,

189} Tomzando pela Gtica das NFSP, avalia-se na realidade o impacto sobre as nec. de financiamento do agregado
Tesouro + empresas estatais, nfo sendo consideradas as trocas e transferéncias entre estes agentes,



147

nas alternativas mais razodveis (taxa de desconto entre 15 & 18%, inivestimentos entre 0,1% ¢ 0,25%

do PIB e rentabilidade entre 8,1% 10,5%), o impacto fiscal global do processo se mostraria positivo e
situado numa faixa de 0,75% a 1,63% do PIB.

Selecionamos ¢ apresentamos na tabela 1.52. os dados do exercicio para uma altemativa
especifica, que pode ser considerada média (ver nota da tabela). O Autor distribui as amortizagdes
segundo 0s prazos de vencimento das diversas moedas, adota para os juros uma taxa média das
diversas taxas da moedas (5,0% a 5,5%, ver Tab. 1.45), taxa de lucro de 10,5% a.a. ¢ taxa de
mvestimento de 0,23% PIB a.a..

TABETA I.5Z2.

BRASTL - AVALIAGAD DO THEACTO FISCAL, DNTERTRMECRAL DA PRIVATIZACKS (US§ MITECRD)

1850 1591 1882 1993 19%4 1985 1996 1997 1558 1858 2000 2001

E_m - 14 1 153 - - - - - - - -

m - - 1) 129 288 282 276 270 264 241 180 15
NERTIZNIES - - - 523 119 119 119 118 4y 1023 1287 2437 i
BIVESTIMENTG - 287 €95 1084 1122 115 117% 1208 1238 1266 1301 1333 ;
:mm - 141 363 504 877 747 816 ga2 s47 1011 1874 1138 ;
IMPRCTO FIBCRL - 180 416 1365 852 804 758 715 1016 1522 1704 2760 f

fonte - FASSREEY, R (1994)

Hota~ Parkmetros basicos ~ taxa de irwestimento 0,25%/ape, taxa <o retorne sspital 10,5%. Copdigdes de juros
axntorme tabela 1,45, Amorbizagdes plenas ndo  rolagem do prin-ipal) cooforme vencimentos tabela I.45.
Divicas seouritizadax amertizacde larspaks 50% am 1599 e 50% em 2001,

0 caleulo do impacto fiscal é obtido, a cada ano, pél.a equacio

IF = MOEDA + RED. JUROS + RED, AMORT. + RED. INVEST. - LUCROS™

Na hipétese especifica considerada aqui, o impacto total é de US$ 6,6 bilhdes, se adotada a
taxa de desconto de 18% para trazer a valor presente. Fica evidente, na tabela, que:

1} A dimensio favoravel do impacto decorre basicamente da eliminagdo do financiamento
complementar a0 lucro para cobrir o investimento previsto e, pelo lado do passive anulado, das
amoTtIZRG0ES,

2) A concentragio das amortizagdes no final do periodo reduz o impacto fiscal em valor
presente ¢ o impacto fiscal de curto prazo.

Sob as hipotese adotadas pelo Autor, o impacto fiscal corrente de curto prazo, obtido pela

19 Dever-se-ia incluir também, para ser completo, a possivel variagiio na arrecadacio tributdria decorrente da
transferéncia da empresa para o setor privado. Dado o cardter recente do processo brasileiro, o Autor opton por
excluir este fator,
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agregagdo dos periodos 1990-93 na tabela 1.52., atinge US$ 1,9 bithdes, cerca de 0,05% do PIB no
periodo. Néo se trata de um um montante realmente muito lmpresswnante

Seria possivel rever algumas das hipéteses de PASSANEZI, buscando a mterpreta;ao que se
revela mais favordvel & suposicio de racionalidade fiscal de curto prazo para o processo conduzido
pelo govemno. Estas modificagdes sertam:

Primeiro, a amortizagdo da divida vencida renegociada (DVS) poderia ser tratada de forma
distinta. Na verdade, estes US$ 2,3 bilhdes eram divida vencida antes de sua inclusdo no processo. A
securitizagiio ¢ parte do préprio processce de privatizagdo, no sentido de que o.que a legitima é a
possibilidade dos credores negociarem a "moeda” no curto prazo e cancelar a divida. Assim, embora
se deva admitir que o govemno teria alguma margem de manobra para renegociar esta divida, ¢
possivel supor que, uma vez incluidas na privatizagdo, o impacto fiscal delas derivado é substituir um
fluxo imediato de desembolso para o governo. Deste ponto de vista, poderiamos langar o impacto
destas dividas como economia de amortizagdo imediata, alocada entre 1691 e 1993,

Em segundo lugar, o governo obteve na securitiza¢do um ganho de principal, pela redugdo que
seguramente foi lograda na negociagdo. Nio ha qualquer informagio sobre isto, e poderiamos adotar a
hipotese de uma redugdo de 20%. Desta forma, os S5 2,3 bilhdes de DVS representariam um
impacto de curto prazo da ordem de LSS 2 & bithdes.

O terceiro pcnt"é refere-se aos CP's. Na etapa inicial do programa, duas vendas de CP’s
{16/7/80 & 15/8/90), totalizando USS$ 322 milhdes, foram pagas em "cash”. Na terceira venda
{17/9/90) foi 3& autorizado 0 pagamento em "moedas”. Para todos os efeitos, aquele valor representa
pagamento antecipado por agdes da privatizagdo. O CP & um direito "compulsério” de seu detentor a
participar de leildes, ndo pode ser resgatado em moeda corrente sendo no prazo de dez anoes, com
perdas de capital elevadas devido a redugdes impostas & corregdo monetaria. Assim sendo, poderia ser
adequadoe supor estes recursos como receita fiscal antecipada da privatizagdo, com impacto fiscal sob
forma de moeda corrente,

Recalculamos o impacto fiscal segundo estas alternativas (tabela 1.53.). Obtém-se um impacto
fiscal de curto prazo, agregado no periodo 1991-93, da ordem de US$ 4,5 bilhdes, contra US$ 1,9
bithdes sob as hipdteses de PASSANEZI. Isto significa, durante 2 vigéncia do programa, um impacto
da ordem de 1% do PIB,

Reafirmando que a hipétese de que o governo no teria qualquer poder de renegociagio desta
divida é fragil, podemos assumir estes valores como a mais favoravel suposi¢io quanto ao resultado
fiscal de curto prazo do processo. Os dados da tabela 1.34. permitem uma avaliagdo do que els teria
significado.

Fica claro, portanto, que, mesmo sob. as mais favoravels suposic;éés, 0 programa de
privatizagdo brasileiro foi, até agora, modcuo no curto prazo, no que se refere a gerar um apoio
significativo ao programa de ajustamento fiscal.

A relevincia destes dados no reside nas conclusdes estritaments limitadas & discussfio do
ajustamento fiscal, A privatizacio nfo é o tnico instrumento relevante de ajuste e, seguramente a
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B0Sso ver, ndo ¢ o methor. O ponto reside em que a montagem de um programa orientado para
resultados fiscais de curto prazo envolve, intrinsecamente, a assuncgio de custos e efeitos negativos
€omo ja mostramos acima: liquidacio acelerada, anulacio de qualquer objetivo de politica industrial,
conflifo com politicas simultineas de desregulamentagdo, etc.). O que pode justificar estes custos
{além, obviamente, da pura convicglo ideolégica nas vantagens absolutas da propriedade privada) é
ummn resultado fiscal efetivo,

BRASIL « AVAZIAGRO DO DMAWTO FISCN, DNTERTRMINGAL DA PRIGATIZACAD

CALOLNLD FEATUSTADG (RS MITROE

1850 1891 1952 1993 19%4 19§5 1956 1997 1998 1858 2000 2001

m 322 14 3 153 - - - - - - - -
Jtm - - g1 199 160 154 148 42 138 177 128 128
mms - BUC 1000 1000 119 119 119 19 461 - 1297 144 f
| IESTTMENTO - 287 695  1me4  11EZ 1150 1178 1208 1238 1269 1301 1333
EXORO - 1al 361 504 &7 747 816 882 947 1011 0T 1135

 THERCTIO FLECRL A22 260 1416 1842 724 £76 £30 587 BE8 435 1640 1737

Fonte - tabela anberlor, Oom o6 sepiintes ajustamentos:
1} ameridsecdo das DVS, corrigida por pedigho de 208 ooticds na xenegociagis, langada no poriods 1991-93,
2} mecedta de U85 322 wilhdes em Ucash”, dod CP'8, langads oom moeda oorrente.

AVALIAGAC DO IMPACTO FISCAL DA PRIVATIZAGAD (% PIB)

* 15580 1981 1892 1883

superdvit primirio 2,3 2.8 i,8 Z,7%0

resulitado operacienal 1,3 a,e -1,5 i,0

imp. fiscal o, prazo 0,1 3,2 a,3 0,28

: gup. primdrio - privatis. 2,2 2,6 1,8 2,50

: res. operac. - priviatiz. 1,2 ~Q.,2 -1,8 +0,%5 '
i

Fonte ~.Dadps fiseais, TRDICADRORES IBSP/FUNDAP NO, 26, maio 1994.
Impacto fiscal, Tab. I.953%,

Fica, portanto, evidente a total comtradigdo que marca este processo de privatizagio.
Concebido e implementado com o objetivo explicito de apoiar o ajustamento fiscal, contribuindo com
2.5% em 10% do PIB de ajuste 56 no ano de 1990 e, portanto, abrindo mio de qualquer medida ou
providéncia que considerasse outros aspectos relevanmtes (como a dimensdo produtiva), ele é
deformado ¢ distorcido até tornar-se em um desordenado e arbitrdrio processo de liquidagdo de ativos
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- que nio cumpre mais qualguer fungdo fiscal relevante, embora continue ignorando todas as demais
dimensdes que um processo de reestruturagio do setor publico deve considerar.

¢} A dimensfio produtiva

A retérica que defende um processc de privatizagdo com as caracteristicas que descrevemos
acima - centrada nas questdes fiscais e nos beneficios financeiros - exige um enfoque eminentemente
neoliberal para os aspectos produtivos do problema.

Primeiro, aponta-se os estrangulamentos de capacidade produtiva e modemizagao
tecnologica. O SPE financeiramente em crise ndo teria condigdes de sustentar o mmvestimento
necessario para evitar restrigdes no momento da retomada do crescimento. A entrada do capital
privado traria novos recursos e reduziria a pressdo dos grandes investimentos sobre o governo.

Um primeiro ponto sensivel neste caso é que a entrada do 'capita_l privado com garaniia de
mnvestimentos adicionais depende crucialmente da desreguiamentaqéo, eliminagdo da interferéncia
estatal (principalmente tarifas) e criagdo de um "ambiente propicio a atuagdo da livre empresa”. O
ponto Obvio, que parece ndo ser considerado, € que estas condigbes provavelmente permitiriam
também que & empresa, permanecendo estatal, apresentasse performance muito methor, possivelmente
dando conta de grande parte da demanda de investimento.

Um segundo ponto, estreitamente ligado ac anterior, é que a "liberagdo das forgas de
mercado”, se pode alavancar recursos privados para investir, nio o faz necessariamente. O Estado
abre mao de um controle certo sobre decisdes de investir em setores fundamentais, e passa a depender
de decisGes de aplicacdo capitalista. No minimo ha que ter claro a necessidade de que a privatizagdo
envolva algo mais que a liquidagdo de atives em trocas patrimoniais, € gue compromissos do agente
privado quanto as decisSes futuras de investimento podem ser uma "moeda"” valiosa no processo.

Ha que ter claro que a economia atravessa uma crise estrutural do padrdo de financiamenta,
que 50 pode ser sanada por uma reforma financeira Intema séria ¢ uma renegociagdo adequada da
divida extemam. Neste contexto, ¢ da forma que ¢ PP tem sido conduzido no Brasil, ainda que o setor
privado como um todo esteja "liquide”, ndo ha qualquer base para supor, @ priori, que os Zrupos
privados tenham capacidade e disposicio para investir.

Neste aspecto, o processo de vendas adotado pelo BNDES, cegamente controlado pelo
mercado, impede que o governo tenha qualquer controle sobre o "day affer” da privatizagdo, ou seja,
sobre a atuagdo dos novos proprietérios na gestdo dos setores. Em outros paises, como o méxico e
Argentina, a privatizagio é negociada previamente a partir de propostas integradas de prego e
compromissos de inversdo futura, cabendo a burocracia governamental selecionar as propostas que
sejam tidas como mais adequadasm. E evidente que tal sistema poderia suscitar suspeitas de
corrupgic & favorecimento, uma vez gque se aplica critérios tecno-burocraticos para selecionar

191) Condigbes necessdrias, mas obviamente nfo suficientes. _ o
192) Um exemplo simples: na privatizac3o, via concessdes, das rodovias argentinas, hd compromissos explicitos de
inversdic de US$ 1 bi num perfodo detenminado.



151

propostas, No entanto, a altemativa da "transparéncia” um tanto cega e burra dos mecanismos de
mercado, como ¢ ferta no Brasil, afasts a prion qualquer consideracio minima de objetivos de politica
mdustrial e reestruturagdo produtiva no processo

A questdo que parece fundamental € que o ideério neo-liberal desconsidera a parte relevants
do problema: comn, numa economia com estrutura empresarial e préiticas capitalistas atrasadas e
imediatistas como a brasileira, agravadas pela convivéncia prolongada com a crise e a
tastabilidade, garantir que os noves capitais irdie responder 2s necessidades estruturais de médio
¢ lgnge prazo da economia? Durante duas décadas, a presen¢a estatal em setores como infra-
estrutura, energia e petroleo garantiu a definigdo de planos de longo prazo, que faziam a oferta crescer
a frente da demanda, articulavam a industria de bens de capital e operavam como poderosos focos
dindmicos de crescimento. Agora, num nove tempo, tudo se passa como se fosse suficiente “liberar as
forcas de mercado” para, num passe de magica, resolver-se os estrangulamentos criados a partir de
uma crise estrutural do padrido de financiamento,

Entendemos que a transferéncia de ativos para o setor privado, nos setores onde a evolugio do
investimento se reveste de importancia estratégica para a economia,

I. deve ser precedido de uma cuidadosa analise setorial ¢ definigdo de uma politica setorial
abrangendo evolugBo da capacidade produtiva, requerimentos de modernizagdo e possiveis
encadeamentos industriais,

2. deve selecionar os agentes privados compradores ndo somente pelo prego mas considerando
cutrps fatores relativos 3 capacidade de sustentagdo do investimento sob requisitos quantitativos e
qualitativos.

0 ponto sensivel é a capacidade do setor privado, na auséncia de uma iniciativa do governo ao
nivel de plangjamento e politica industrial, dar conta do desenvolvimento de setores essenciais, sem
calir pas praticas defensivas e imediatistas que tem a sua adaptagdo a crise.

Um segundo argumento a favor da privatizagdo, que repousa sobre aspectos produtivos,
sustenta que a etapa de complementagdo dos setores basicos e do processo de substituigio de
importagdes estd completada, ndo se justifica mais a manutencdo da presenca estatal: eles deven ser
devolvidos para o setor privado. O evidente non seguitur entre os dois argumentos - fim da
complementagio da estrutura industrial g retirada do Estado das atividades produtivas - so ¢ evitado
por uma propesigdo liberal extremada de que a propriedade privada € sempre melhor que a
| propriedade estatal. Sem esta hipdtese, o argumento se desfaz. As fungdes executadas pelo SPE, nos
ultimos vinte ancs, foram muito além da "mera” implantagdo dos setores.

Urma terceira questdo ¢ de ordem geral, e refere-se 3 propalada ineficidncia relativa das EE
perante a "iniciativa privads”; podemos referi-la sumariamente como a "tese do elefante”

A questfio da eficiéncia relativa é altamente polémica e longe de conclusiva. A maior parte dos
antores reconhece que a superioridade da propriedade privada sé e nitida nos chamados setores

193} Exempio: no caso da Usiminas, 0 governo ndo sabia, até uma semana antes do leildo, qual grupo efelivaments
ganharia, ¢ fol forgado, no fim, a fazer uso dos agentes estatais para evitar a entrega da empresa a prego baixo,
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concorrenciais, Quando a situacio ¢ de monopélio, ndo somente & comparagdo ¢ extremamente dificil,
como a conclusdo geral é que ndo ha nitidez sobre as vantagens e desvantagens relativas. Em
particular, na situaciio dos chamados monopélios naturais - setores onde os custos marginais s5a0
decrescentes, e portanto ndo é economicamente recomendavel a existéncia de mais de um produtor (&
caso, por exemplo, ¢ principalmente, de todos os sistemas de "network" (rede} como telefonia
tradicional, distribuigfo de energia elétrica, distribui¢do de dgua, etc. - sdo grandes os indicios de que
a produgaoc direta pelo Estado da conta de todas as necessidades envelvidas de forma mais adequada.

Ora, o SPE brasileiro tem a peculiaridade de estar concentrado foriemente em areas
tipicaments "public utilities”, onde a situagdo de monopdlio natural é relevante. Esta 6 uma das razdes
gcondmicas, (a0 lado de outras de ordem politica e as tidas como de seguranga nacional) que levou ao
estabelecimento das restrigdes constitucionais descritas acima. Nio se trata aqui do case de muitos
paises desenvolvidos, onde o Estado controla, por exemplo, industrias de bens de consumo durdvel e
alimentos. Portanto, o argumento da eficiéneia empresanial, além de problematico na esséncia, ¢ de
dificil aplicagdo & mator parte do SPE brasileiro.

Um segundo aspecto é que, em grande parte, a menor eficiéncia empresarial de muitas
empresas brasileiras € uma consequéncia da sua instrumentalizacio pela politica econdmica ou pela
sua subordinagdo a interesses politicos estranhos 4 gestdo empresarial. em particular, a compressdo
do investimento imposta pelas restrigdes tarifirias levou a significativos atrasos na modernizagio
tecnologica e virtual sucateamento de boa parte dos eguipamentos, o que impde severos limites a
eficiéncia (portos, ferrovias e parte da siderurgia).

Um terceiro ponto; o conceito de eficiéncia aplicdvel as empresas privadas nido é
necessariamente adequado & empresa estatal, sempre que entre os objetives visados pela empresa se
colocam tarefas distintas da obtengdo do lucro, expanséo e estabilidade,

Todos estes argumentos ndo pretendem, evidentemente, desconsiderar ou minimizar o fato de
que muitas empresas estatais brasileiras padecem de graves problemas de ma administragio,
privilégios trabalhistas injustificdveis e outros problemas qua afetam a eficiéncia. Isto nio autoriza,

contudo, uma generalizagdo simplista do tipo empresa_estatal = ipeficiéncia. Voltaremos a este ponto

a frente, na discussio de propostas concretas no sentido de evitar a interferéncia perversa e
desordenada da politica econémica. O Problema, neste caso, é tipicamente o de "ndo jogar fora o bebé
junto com a dgua do banho”,

d - (s limites da troca patrimonial e alternativas & "privatizacio-business"
p

A venda sumaria de ativos produtivos estatais é um caminho de alcance limitado, mesmo que
persista a abordagem atualmente sustentada pela vocagdo neo-liberal do govemo.

A existéncia de monopdlios constitucionais estabelece hoje impedimentos absolutos & venda de
ativos em setores estatais basicos (as &reas fechada e restrita, item 2.1. acima). Para a maior parte
destes setores, o monopolio estatal se apoia em argumentos tanto de ordem politica (setores
considerados estratépicos ou de seg. nacional) como estritamente econdmica, devido a existéneia de
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monopolios naturais,

A atual agenda do PP inclui jé praticamente todas as empresas e setores relevantes da area
livre: siderurgia, petroguimica, fertilizantes, EMBRAER e outras. A tnica honrosa excegao continua
sendo a CVRD, "jdia da coroa” que ndo foi, até agora, cogitada para venda.

Exceto pela possibilidade de agravamento da situagio politica do govemno, néo hi razdes para
supor que esta agenda ndo venha a ser completada: o arranjo legal-institucional estd definido, o
complexo de agentes privados em torno ao processo garante apoio politico e ideolégico, e a opinido
publica em geral tem apoiado o processo j4 desde antes da venda da USIMINAS, Algumas tentativas
recentes de deslocar o bloco BNDES-consultoras da gestio e modificar os métodos no sentido de
resultados mais rapidos, mais “cash" e mais abertos & agentes externos aparentemente fracassaram
O conjunto de interesses solidamente articulado em tomo da privatizacdo patrimonial-business parece
ser capaz de levar longe o atual padr3o autarquice.

A extensio do processo para as jreas fechada e restrita é outra questio. Depende,
fundamentalmente, de :

1} revisdo constitucional no caso do monopdlio estatal ¢ petroleo ¢ da reserva para empresa
estatal, no caso das telecomunicagBes.

2} da elaboragdo de legislagdo que regule o regime de concessdes nag areas ditas de sem;o
publico: energia elétrica, portos, ferrovias & rodovias.

A privatizagdo ~ tomada aqui no sentido mais amplo, de ampliagdo da participagdo privada
nestes setores - pode evoluir por dois caminhos.

©) primeiro, mais visivel e provavel, envolve a chamada privatiza¢3o na margem, ou seia, a
entrega ao setor privado da ampliagfo de capacidade produtiva dos servigos piblicos. Esta é a
abordagem mais frequente do problema, e se aplica em particular em setores onde grande parte do
mvestimento necessario é exigido em novas plantas ou equipamentoé: gnergia elétrica, rodovias e, em
menor escala, ferrovias. Esta opgdo tmplica a constituigdo de seteres mistos, coexistindo produgio
estatal ~ os velhos equipamentos e plantas - com produgdo privada nos novos investimentos. Ela exige
umz profunda revisdo dos regulamentos e controles hoje existentes, que s30 adaptados ao monopélio
estatal, A principal delas é a regulamenta¢io do regime de concessdes. Em particular, ela exige a
reducdo efou racionalizagio da interferéncia instrumentalizadora pela politica econdmica,
principalmente no que se refere a tarifas. Entre outros casos, este modelo parece promissor para
aplicacfio no setor elétrico (produgdio para auto-consumo em pequenas usinas; conséreios de grandes
capitais para construgdo de usinas de grande porte), além de rodovias de grande porte e ramais
ferrovianos especializados, de alta rentabilidade. -

As grandes vantagens do moedelo, para a situagfo atual do setor piablico, sdo:

1) a presenca privada forca remunera¢do minima adequada ao capital, reduzindo espago para

194) Por ocasifo da grande rennidio ministerial de junho 92 houve manobras para criar novos orgios de gestio do
processo, assim como modificar os métodos de venda visando agilizagio.
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distorgdes muito amplas na tarifagdo ou, pelo menos, a explicitagio orgamentaria do subsidios.

2) ¢ ajustamento do SPE é facilitado pela menor demanda de investimento, desde que os
contratos de concessiio garantam que os agentes privados pratiquem niveis minimos de aplicagio
produativa,

3} a existéncia de empresas publicas e privadas no mesmo setor fornece referéncias objetivas
para avaliacdo de desempenho.

Esta abordagem associativa aoc invés de patrimonial estd na base dos _e_sfo_rx;os feitos Sdo
Paulo, através da Cia Paulista de Desenvolvimento. Embora seja cedo ainda para avaliar os resultados
da mictativa, & meritério que se busque alternativas outras que a liquidagfio suméaria e incondicional
do patriménio publico.

O sistema de concessdes, que teve grande importdncia na primeira metade do século, guanto
todos estes setores (exceto petrdleo) eram operados por capital privado predominantemente
estrangeiro, perdeu sentido com a progressiva estatizagdo, gue se completa nos anos sessenta e
setenta, Sua renovagio exigira (ao contranio do que parece supor a retérica governamental) a
reconstituicdo de tode um aparato de regulagdo e controle para gerir as concessGes, administrar pregos
e fiscalizar a operagdo dos monopolios naturais.

O segundo desdobramento possivel envolve a extensdo do enfoque patrimonial para as areas
fechadas: liquidar a maior parte possivel dos ativos existentes. Esta é, ao que tudo indica, 3 orientagdo
implicita na estratégia do governo. Ela ¢ explicita, por enguanto, apenas com relagdo as
telecomunicacfes - ¢ "filet mignon" da vitrine do PP brasileiro - para duas empresas do setor elétrico
(Light ¢ EXCELSA) ¢ para a RFFSA"". Pode-se ter como certo que, se houver um acordo politico
mais amplo onde a abertura das telecomunicagdes seja negociada com o Congresso, a venda do setor
se constituira no grande negocio da privatizagio-business. Este pode ser o provavel momenio da
entrada do capital estrangeiro no processo: ele ja assumiu as telecomunicages do principais paises
latino-americanos via privatizagio.

Nas demais areas, é ainda muito dificil avaliar o alcance que a opgéo patrimonial pode ter. Em
principie, o regime de concessic ¢ compativel com a transferéncia de ativos por troca patrimonial,
desde que seja preservade o controle regulador do Estado sobre a provis3o dos servigos. A entrega dos
equipamentos hoje estatais para exploragdo pelo sstor privado - alguma forma de arrendamento -
dentro das normas dos regimes de concessdes seria uma opgdo nos setores onde o problema principal
ndo ¢ a criaglo de novas plantas, mas modemizagdo das hoje existentes, como no caso do sistema
portuanio. Esta opgdo tiraria do Estado a carga de investimento, desde que, mais uma vez, o
arrendamento especifique exigéneias minimas contratuais para o agente privado.

De forma geral, tanto a op¢do da venda de ativos como do arrendamento, nas areas dos

servicos piblicos, apresenta o grave problema de que os ativos atraentes para o setor privadoe sdo
sxatamente aqueles rentdveis e economicamente viaveis. isto nos levaria para aquele que é o maior

195} A inclusfio da RFFSA na agenda da privatizagdo € polémica: sendo servigo piblico, ndo pode ser Hguidada
sumariamente, 0o modelo patrimonial. Tera que ser abordada pelo regime de concessdo,
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risco de uma aplicagdo indiscriminada da liquidagio de ativos com finalidades fiscais: retathamento do

SPE, transferindo ac setor privado as parcelas que podem funcionar como fontes de recursos, e
ficando com as probleméticas.

Alternativas i privatizaciio patrimonial-business

Como vimos, a abordagem da privatizacdo partindo das quest3es fiscais de curto prazo e da
questdo da divida publica conduz a um processo de liquidacdo de ativos que desconsidera os
problemas principais de uma efetiva reforma da Estrutura de Ocupacio Setorial da economia.

Lamentavelmente, a critica ao PP assim conduzido nfio tem sido muito fecunda no sentido de
mdicar alternativas e solucBes. Elas tendem a oscilar entre as considerages de ordem geral relativas a
necessidade de um “projeto de desenvolvimento® {que poucos criticos chegam a delinear sermer
vagamente} ¢ as objecOes resiritas e localizadas 3 privatizagio desta ou daquela empresa.

As alternativas ndo consideradas pelo govemo Collor sio aquelas que integram a liquidacio
seletiva ¢ parcial de ativos com a recomposigdo produtiva e financeira do SPE.

Antes de mals nada, nos parece necessario ndo rejeitar, a priori, a venda de atives. A decisdo
de venda ndo € em si mesma certa ou errada, Depende do contexto de planejamento mais geral em que
gsta msenida, e da existéncia de um conjunto minime de diretrizes do ponto de vista da reesstruturacio
produtiva. O problema reside na sua aplicagio arbitraria segundo uma Otica de desmontagem da
producdo estatal e maximizagio dos resultados de curto prazo patrimoniais.

Em segundo lugar, é necessario rejeitar, por demais simplista e, no essencial, equivocada, a
pressuposigio de mator eficiéncia da "iniciativa privada”,

. Uma primeira hnha de reflexfio passa pela redefini¢io do processo de troca patrimonial;
restringtr as moedas intemas autorizadas apenas 4s dividas do SPE e, a partir de uma analise global
ndo realizada até agora, definir empresas a serem liquidadas e empresas a serem preservadas. A venda
da certas empresas significaria o saneamento ¢ recuperacdo de outras. Isto manteria o resultado da
troca patrimonial dentro do SPE, ao invés de "vazar" para credores diversos do governo, de forma em
principio aleatbria.

Esta abordagem admitiria uma versdo radical, que seria incluir todas as dividas do SPE e
permuatir 0 cruzamento de troca patrimonial, canalizando recursos entre os setores. A observagido do
tipe peculiar de privatizagdo posto em pratica na lalia, pelo IR, ¢ ilustrativa. Venden certas
empresas, a partir de uma iniciativa autdnoma da holding, visando reestruturar setorialmente suas
posigdes, fortalecendo agqueles que considerava prioritarios. E relevante notar que isto foi possivel
porgque existe uma super-holding que evita a situaglio de "vasos ndo comunicantes” que descrevemos
acima no ¢aso brasileiro.

Qutra alternativa, mais limitada, seria restringir o processo a cada setor. Por exemplo, 3
privatiza¢io parcial da siderurgia poderia permitir recuperar financeiramente as empresas que
permanecessem nas mios do Estado. Este tipo de solugdo, embora ndo maximize os resultados de
ordem fiscal no curto prazo, da origem a uma estrutura setorial de economia mista, com as vantagens
fue J& apontamos antes.
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2. Uma segunda linha de reflexdo que nio tem merecido a atengdo adequada do govemo
(provavelmente porque se insere na mesma abordagem que visa preservar a presenga produtiva
estatal) ¢ a reforma e modemizacio das técnicas de gestio das EE. No governo Collor, estabelecida a
privatizagdo radical como politica, o controle das EE foi abandenado e relegado, fragmentariamente, a
secretaria ministeriais. A SEST, tnico érgdo existente, ainda que polémico e insuficiente, foi
desativada.

O problema central da politica de gest3o é preservar o potencial de utilizagdo das EE para fins
de planejamento, politica industrial e regional sem incorrer nas formas perversas de
instrumentalizagdo que foi caracteristica dos 70 e 80. A alternativa principal para isto reside na
adogdo dos contratos de gestdo: explicita-se metas ¢ objetivos. que a empresa se obriga a atingir,
como condicdo para contar com autonomia deciséria na gestdo de suas atividades. Este modelo, se
bem aplicadem,'tem'a virtude de explicitar custos e beneficios decorrentes do carater publico da
empresa, o5 quais ficam encobertos quando a gestdo se di pelos métodos tradicionais,

O contrate de gestdo forga a racionalizagio dos procedimentos nos dois polos do processe. O
governo, para negociar o contrato e fiscalizar sua implementagdo, é forgado a definir minimamente
suas politicas setorials e constitulr corpos técnicos qualificades. A empresa é forgada a incorporar
objetivos publicos & sua gestio, mas detém autonomia para faze-lo preservande a racionalidade
microeondmica basica. ' '

Uma terceira alternativa que mereceria consideragio mais cuidadosa’ é aquela que ja
descrevemos acima: a chamada "privatiza¢dio na margem”. No guadro atual, esta alternativa parece
relevante apenas no contexto de alguns servicos plblicos de infra-estrutura e energia elétrica, o que
envolve um longo processo preliminar de reforma constitucional e regulamentacio. Para muitos outros
setores, o investimento relevante ndo é aquele em novas plantas, mas na modemizagho e
complementagdo das j& existentes: portos, petroquimica.

Finalmente, cabe recuperar aqui observagdes feita acima, sobre a inadequagdo do modelo
atual no sentido de permitir maior controle do governc sobre o "day after” da privatizacfo. Ainda que
© momento seja pouco propicio para propor maior poder para a burocracia do setor publico, nfo ha
como fugir da constatagiic de que a privatizagio feita nos limites de transagdes patrimoniais, pelas leis
de mercado, ainda que meritéria pela transparéncia (ao que tudo indica, o "esquema PC" ndo
contaminoun ¢ BNDES) ndo atende a necessidades minimas de uma reestruturagdo produtiva
responsavel. Uma das causas deste viés reside no afastamento, logrado desde o inicio do processo, de
toda o corpo técnico setorial dos grupos estatais, Uma vez que o BNDES nfo dispde hoje de suporte
técnico préprio, fol obrigado a apoiar-se quase exclusivamente nas conseltorias privadas. Isto afastou
definitivamente qualquer resquicio de planejamento e politica industrial, ainda que fragmentéria e
setonalizada. A mudanga da forma de vendas, portanto, incluinde outros pontos que nfo prego, e a
redefinig@o da papel dos corpos técnicos estatais seria um caminho a ser tentado,

196} O contrato de gestfio ndo ¢ panacéia. Envolve fragilidades e problemas significativos, gque nfio hi espago aqui
para desenvolver, Entendemos, contudo, que ¢ instrumiento fundamentat e necessdrio, quando ndo se adota a visdo
liberal mais simplista,
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e - Uma proposta (pdstuma) de agenda para o3 passos necessérios a uma defini¢io de um
processo de privatizagdo para o Brasil

Julgamos relevante fazer aqut, ainda que esquematicamente, um exercicio de definicdo das
questoes fundamentais que deveriam ser enfrentadas por um processo de reforma da Estrutura de

Ocupagdo Setorial que contemplasse minimamente os problemas relacionades 2 heranga téenico
produtiva que o padrdo de intervengio anterior, moribundo, nos deixou.

Além das itﬁp]icagées existentes no plano mstitucional e fiscal-financeiro, um processo de
privatizagdo amplo vai alterar profundamente as fronteiras publico-privado na estrutura produtiva
brasileira, e pode alterar elementos fundamentais da dindmica de acumulacio da economia, Significa
subtrair amplos segmentos produtivos a uma légica especifica de produgdo estatal - fortemente
marcada por instrumentalizagdo de politica economica - ¢ submete-los a légicas privadas de
acumula¢do sobre as quais ¢ limitado o alcance da a¢fo estatal. A estas mudangas chamaremos agul
de redefini¢io ds Estrutura de Geupagido setorial na economia brasileira.

Se um PP é uma reforma efetiva da estrutura de fronteiras piblico-privado, o balizamento de
seus objetivos, escopo e métodos - a definigdo de o que privatisar, até onde privatisar, como
regulamentar as novas fronteiras - tem necessariamente que emergir, primelro, de uma avaliagdo
conjuntural de curto prazo: identificagdo, no que se refere ao SPE, dos requisitos minimos para a
retomada do crescimente econdmico noe pals na saida da crise. Estes parecem se colocar em dois
planos: primeiro, a questio mals prosaica e imediata dos estrangulamentos que podem emergir a nivel
de infra-estrutura e insumos basicos na hipotese de uma retomada de crescimenio econdmico até
meados da deécada (requisitos necessarios) . Este passivo estrutural que ora se acumula tem uma
ponderado equivalente ao passivo financeiro do Setor Piblico como restrigdo basica a ser
contemplada em gqualquer definicfio das reformas estruturais atualmente necessinias. Segunde, o
quadro atual das "funcdes” gue o SPE exerce como suporte de varidveis essenciais para a politica
econdmica - controle da inflaglo, suporte a exportagdes, etc.

Segundo, de um exercicio prospectivo de longo prazo;

A definicfio estratégica quanto o tipo ¢ a natureza da intervencio estatal desejada ¢ a
dimensio da atividade estatal diretamente produtiva na nova estrutura, ou seja, o perfil da nova
¢strutura pablico-privado na produgioe.

Falamos aqui da necessidade, extremamente problematica e até utopica na atual conjuntura
{mas nem porisso menos vital) da definiciio de uma estratégia de reestruturacdo industnal para o pais
&, como parte dela, o papel reservado a um SPE reformado.

Os pontos acima se justificam devido A razoavel suposicdo de gue a economia brasileira tera
que conviver com um SPE de grande peso ainda por um longo periodo. Mesmo sob a hipdtese
altamente improvavel de que o PP logre reduzir o SPE a uma dimensdo trrelevante, é dificilmente
concebivel que o faga num curto periodo de tempo. Havera seguramente um setor produtivo estatal
coexistindo com o setor privado ac longo do (demorado) processo e ao fim dele, ainda que reduzido. A
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prioridade basica da politica econdmica brasileira hoje é estabilizar a economia e retomar o
crescimento. E de se desejar que isto ocorra antes que o PP esteja completado, qualquer que seja o seu
alcance. Portanto, a retomada do crescimento é uma questfio premente, de curto prazo, que envolve
problemas especificos e que deve condicionar o formato do proprio processo de privatisagfo: els tem
que operar também no sentido de ampliar a capacidade de investimento setorial a curto prazo.

As questdes pertinentes, portanto, sdo;

1°) Qual a conformac3o adequada para um novo SPE, que emerja como resultado de um
processo de privatisagio? Mais especificamente; onde o Estado deve permanecer, e porqué?

2%} Quais os requisitos que devem cumprir os setores/empresas que forem transferidos para o
setor privado?

4, lo, questdo: O SPE desejado

O quadre de referéncia para o balizamento da presenga produtiva estatal pertinente, no
contexto de uma nova EOS, a meu ver deve ser obtido pela consideragio de trés demandas basicas por
mtervengdo estatal nas economias capitalistas.

1} A npecessidade de controle derivada de meonopélios naturais e aspectos de soberania
nacional,.

2) A necessidade de instrumentos discriciondrios ao nivel da politica industnal,
desenvolvimento tecnolégico e regional, basicamente os que s30 propiciados pelo controle da demanda
estatal e pela possibilidade de o Estado através de grandes empresas, interferir com a estruturagdoc
setorial, formas de conglomeracio, etc. .

3) A questio da gestdo do investimento agregado: papel da empresa estatal como agente
dindmico. |

A razio 3 remete para o importante papel dindmico exercido pelo SPE nos ciclos de expansio
da economia brasileira no pos guerra. A questdo ai é a da importdncia deste instrumento nas diversas
alternativas estratégicas de recuperagdo, e das mudangas politicas e estruturais que, no atual contexto,
imponham limites a este papel dindmico.

Ha uma questdo central a ser discutida ai: se o dinamismo da economia brasileira nos ciclos
recentes de expansio esteve sempre estreitamente ligada ao peso do investimento estatal, guais
sdo as possibilidades de retomar o crescimento sem contar com este agente? Até que ponto
algumas mudangas estruturais - basicamente, o maior grau de abertura e o crescimento do sefor
exportador - podem afetar este quadro?

Por outro lado, ha um dilema envolvendo esta questfio. A eventual constatagdo do papel
crucial que o SPE possa desempenhar no dinamismo da economia ~ razdo contraria & privatizagéo -
deve ser acompanhada da constatagdo de que nas atuais condigdes, o SPE nfo tem como desempenhar

esta funclio - razdio que favorece a privatizagio se ela, de alguma forma, for capaz de destravar o
irvestimento nestes setores,

A razio 2 depende, no essencial, da prévia definigdo (ou pelo menos aproximagdo) de uma
estratégia de reestruturacdo industrial, para situar até que ponto a propriedade estatal direta de ativos
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produtivos - ¢ portanto o controle da demanda e de oferta estatal que dela decorre ~ é um
mstremento de intervencdo forte o suficiente para compensar os custos de imobilizar e operar recursos
publicos com elevade custo alternativo na atual conjuntura. Preliminarmente, tenho a hipotese de que
o SPE brasileiro estd predominantemente concentrado em setores tradicionais cuja relagdo com os
setores de ponta do desenvolvimento tecnolégico no nove padrio que se delineia a nivel mundial é no
minimo indireta, H4, no entanto, alguns setores importantes onde a questio se coloca; indistria bélica
& espacial, telecomunicages.

No que se refere 4 razio 1, a particular concentragio do SPE em setores tipicos de
monopolio natural efou submetidos a restri¢des constitucionais naturais torma muito relevante uma

acurada reconsideracdo das razdes de ordem econdmica que justifiquem, nestes contextos, a
manutencdo da propriedade estatal.

A questio gue nos parece central, em relagfo aos pontos | e 2, (e que deve ser enfrentada sem
posighes préconcehiéas de defesa mncondicional das empresas estatais), € até que ponto os resultados
relevantes e pertinentes podem ser atingidos pelo uso de outros instrumentos - tributarios, crediticios e
regulatorios - ou pela criagdo de entidades estatais ndo produtivas. Em particular, aponta-se aqui para
a estreita relagio que existe entre privatizagfo (como venda de ativos) e desregulamentacdo, pensada
130 no sentido de desmontagem da regulagfo estatal mas no sentido mais pertinente de remodelacio,
modernizaciio e inclusive aprofundamento da regulagio estatal, (O caso inglés, tdo citado como
reforma conservadora, combina a venda de ativos com uma nitida modernizagio e inclusive ampliagio
da regulacdo estatal sobre os setores privatizados).

Y
:

2* questao: "exigéncias' aos setores privatizados

Um dos pontos fundamentats do processo que se desenvolve hoje no Brasi é que, ao pretender
acabar com o "elefante que incomoda muita gente” (para utilizar a imagem que ¢ govemeo propde em
suas campanhas publicitarias) e possivelmente transforma-lo em "meia duzia de ageis gazelas”, ndo se
coloca a questdo de quem vai responder pelos diversos efeitos que o peso do elefante e suas formas
peculiares de movimento geravam na economia. Considerando que o elefante era medianamente

domesticado, o que esperar das saltitantes gazelas?

Tem sido colocada por alguns criticos mais licidos a seguinte questdo fundamental: até que
ponto o setor privado em geral (e, particularmente, o capital intemacional), em ocupando setores
estratégicos hoje em mdos do Estado, ird atuar de forma minimamente compativel com os objetivos de
preservar a estrutura industrial, garantir sua modernizacio ¢ sustentar um minimo de dinamisme?
Alguns do setores hoje estatais envolvem elevado potencial de sinergia que pode ser explorado por
uma adequada politica de conglomeragfio minimamente coordenada pelo Estado. A mera transferéncia
mcondicional dos ativos ao setor privado, que atenda apenas a requisitos de "prego justo” e
negociagdo rapida, pode conduzir estes setores a uma logica de produgdo, insergdo em mercados e
EAPAnsac perversas para o desenvolvimento nacional.

Para usar um exemplo hipotético: vender a USIMINAS aos japoneses (que poderiam tender a
orientar-se para o mercado externo) poderia ser diferente de vende-la aos italianos, que poderiam ser
articulados em tomo da idéia de constituiio de complexo envolvendo a industria automobilistica
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mineira,

O ponte sensivel aqui é bem claro. A presenga estatal lsvou claramente, nos anos setenta e
oitenta, a uma instrumentalizagio excessiva e contraditoria das Empresas Estatais, promiscuamente
mesclada com a “captura” dos seus processos de gestiio por interesses “exdgenos’, tanto privados
como politicos. A privatizagdo, por outro lado, poderia conduzir ao extremo oposto: por forga mesma
dos compromissos que seriam assumidos para viabilizar a venda rapida e a bom prego, o Estade
perderia poder de interferéncia em setores importantes, sem a garantia de que a estratégia privada dos
novos proprietarios possa ser no minimo nio lesiva aos interesses da economia nacional.
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CAPITULO § - UMA PEQUENA SINTESE E ALGUMAS CONCLUSOES

Privatizacio: um projeto liberal?

Iniciamos este capitulo questionando. as interpretagdes que atribuem & reagio conservadora
plasmada na chamada "onda neoliberal” um papel central na moldagem dos processos de privatizacdo
{PP} ocorridos nos anos oitenta. Q risco principal destas leituras reside em associar aos PP uma certa
racionalidade reestruturante ¢ modernizadora, enxergando-os como processos  orientados
essencialmente para remover os fatores de rigidez ¢ “esclerose™ que resultaram de uma expansio
excissiva da intervengdo estatal na economia.

Mesmo entre autores ndo comprometidos com a visdo liberal, a busca de um explicacioc mais
ampla para a dimensio assumida pela privatizagdo pode levar 2 uma certa mistificacfo destes
processos, vistos como a manifestagdio de novo projeto de ordenagio econdmica e social das
sociedades capitalistas. Num instigante trabalho recente, Hector Schamis™’ apreende com precisio
diversos aspectos essenciais da economia politica da privatizagdo, ao situa-ls como um resultado da
crise mais ampla do chamado "compromisso keynestano”. Constata que, nos anos setenta,

“q tensdo entre, por um lodo. os sistemas sécio-ccondmicos ¢. por ontro. ¢ sistema politico-
administrativo do Estado de Bem Estar Social se Jazem manifestas. Iste foi percebido antes pelas
Jforgas conservadoras. o gue se fez evidente vm sua caopacidade de fixar g agenda desde este
morealo, até o ponto de confirar a esquerda {..... } @ um papel subardinado”,

Percebendo os aspectos comuns ¢ o carater mais geral do processo, constata que

“a ruptura do compromisso keynesiano, gue se¢ encontra nas origens da projeto tatcheriano,
Joi paralela 6 guebra da versdo do Cone Sul {da América Latina} do mesma acorde politice, quer
dizer, a e¢rise ferminal do Estade de compromisso  formade ao  redor de  coalizdes
dusenvolvimentisias ou populistas. arientadas para a substitui¢do de imporiagies”.

Esta ruptura, para Schamis, se da por uma iniciativa das forgas conservadoras para "superar
o gue Claus Offe qualificou de tendéncias & crise do Estado de Bem Fsiar”. A iniciativa de

Tamplior a autonomia dos processos de froca no mercade, pertencentes go dmbito do
privado, as expensas do debilitamento dos mecanismas de regulagdo politicas e administrativas,
{.....} deve ser vista como uma estratégia de largo alcance para fixar limites mais explicifos entre 05
diferentes subsistemas do Estado de Bem Estar, a qual, por sua vez. conduzin a uma redefinigdio dos
Hmites entre o publico e o privado".

Indo mais longe, Schamis conclui que

A privatizagdo se conmstitui numa respostg pelitica de longe alcance por parte das forcas

conservadoras. destinada a resolver o impasse politico ¢ a paralisia deciséria produzida como
consequéncia da crise da economia liderada pela ag¢do estatal e pelo keynesianismo” (grifos
nossas).

197y SCHAMIS, H. (1993).



162

E completa, citando Przeworsky,

"Descartada a necessidode de mecanismos de legitimacdo - isto € 0 que a democracia
politica faz pelo mercado - a economia de mercado se converten, para a Nova Direita. “em um
processo de autolegitimagdo - um projeto politico em si mesmo” (Przeworsky}”

A proposigio de um tal “projeto de longo alcance exige, no minimo, melhor fimdamentagdo,
Talvez seja mais realista concordar que a proposta conservadora trata de lidar com o "empate politico
¢ paralisia do processo decisério” que sdo expressfo da crise, mas o faz muito mais num sentido
pragmatico e adaptativo as manifestacdes da crise do que num sentido reestmtufa_rité de longo prazo.

Buscamos argumentar, na Parte I, que a crise do Estado Keynesiano se expressa exatamente

ao nivel em que se situavam suas caracferisticas distintivas e movadoras - a ﬁs’calidade. E a crise
fiscal do Estado Capitalista, nos anos setenta e oitenta, que sintetiza as diversas diménsdes do
esgotamento deste compromisso peculiar de ordenacdo da acumulagio Capitalis_t'a'. A privatizaééo, por
sua vez, emerge, em grande medida, como uma reagdo insirumental ¢ adaptativa & crise fiscal mais
ampla, Se a "paralisia dos processos decisorios” tem que ser inexoravelmente enfrentada e silpaaffada
nas fungdes basicas ¢ intransferiveis do- Estado - 2 moeda, o gasto piiblico é 6 poder regulador - na
produgio estatal sste enfrentamento poder ser contornado, redefininde-a-comoativos tfansacionaveis ¢

conveitendo o que era foco de conflitos em fluxos de caixa de curto prazo, ou seja em parte da
solug¢do do problema,

O periodo de turbuléncia aberto com a crise do petréleo teve duas consequéncias importantes
para as questoes que discutimos. Primeiro, explicitou no espago do mundo- desenveolvido um elemento
novo ¢ até entdo ignorado ndo somente pelas regras praticas de gestio macroecondmica como também
pelas formulacBes tedricas geradas no contexto do debate keynesiano-monetarista: a crescente rigidez
do instruments fiscal, derivada do peso crescente dos encargos derivados do Estado de Bem Estar ¢
pela emergéncia clara de limites para a expansfo da carga tributiria. Paradoxalmente talvez, o
mstrumento keynesiano por exceléncia, depois de vinte anos de reinado  tranquilo e relativamente
pouco trabalho, vem a ser solicitado num momento em que ja ndo dispde da meéma flexibilidade, O
conturbado penodo 1973-1978, no qual estes paises oscilaram entre politicas fiscais ativas e politicas
monetanas restr:trvas Ievou 20 abandono generalizado do instrumento fiscal para a adznmxstraqaa da
demands, ¢ a abertura de um novo periodo em que a dimensdo fiscal passa a ser um pmbiema # nio
om instrumente. Q relatwo fracasso da tltima tentativa tipicamente ke}mesuma de gestao mtegrada da
demanda - a chamada “locomotiva alemi , em 1978/9 - ¢ a ascensdo dos pamdos conservadnrés nas
principais economias desenvolvidas demarca o ponto de inflexdo que ccmduzzra a progressiva opgio
pela privatizagio como solugfo para a tensdo que se instalara no espa:;o mesmc da fiscalidade,
tomada mum sentido amplo. '

L33

Em segundo Iugar, este periodo, pela prépria necessidade de aprofunda'méﬁw da intéwene;éa &
securso a todos os instrumentos disponiveis, ampliou a utilizagio das empresas estatais para
finahdades de gestdo da demanda ou de estabilizacdo. Esta utilizagiio veio 2 evidenciar, também para
o SPE, a existéncia de uma elevada rigidez perante ag exigéncias de ajustamento € reestruturagio ndo
somente colocadas pela propria crise como ainda acentuadas pela instrumentalizagfo imposta pela
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politica econbmica. Esta conjugagdo de solicitagdo instrumental e rigidez 20 ajustamento desdguam,
necessariamente, na ampliacdo dos fluxos fiscais compensatorios, fazendo do instrumento empresa
estatal um item de gasto cada vez mais relevants nos orgamentos governamentais.”

Sob a pressdo da crise, os govemos sio compelidos a langar mio dos instrumentos
disponiveis. A existéncia de uma estrutura de economia mista, onde as emprésas estatais se situam em
posigBes estratégicas no sistema produtive, propicia aos govermnos acesso a variaveis do sisterna que,
em outra situagdo, serlam espage exclusivo da decisfo privada, que sé poderiam ser influenciados
através de instrumentos indiretos - fiscais e regulatérios - de resultado mais incerto e imperfeito.

A mstrumentalizagdo da empresa estatal €, portanto, uma tendéncia inerente ao seu carater de
ativo estatal. Procuramos mostrar, no item 1.1, que o que poderiamos indicar como “afastamento™ da
empresa estatal em relacdio a condigdes que se ajustassem  a um “tipo-ideal” privado de
comportamento, envolve potencialmente a necessidade de fluxos fiscals compensatérios, situacio na
qual a empresa estatal, exatamente por ser utilizada como instrumento de politica econdmica, gera
custns que  rebatem sobre o orcamento fiscal.  Indicamos também que a relagdo entre
instrumentalizagdo, afastamento e fluxos fiscals compensatdrios é de dificil determinacio. A
instramentalizagdo, em existindo, ndo necessariamente rompe o equilibrio microecondmico da
empresa. A emergéncia da demanda por fluxos fiscais niio decorre apenas da instrumentalizagio,
pensada esta como subordinaciio a objetivos de politicas econdmicas, mas pode decorrer da “captura”
da empresa por interesses particularistas, sejam corporativos, sejam decorrentes das articulagdes entre
sua burocracia de gestdo e o setor privade oy sistema politico. De qualquer forma, o ponto refevante
parece ser que a emergéncia de fatores que levam ao afastamento coloca um dilema entre transferir os
custos ao consumidor ¢ assimila-los no orcamento, ou seja, transferir ao contribuinte. Nos anos
setenta, a emergéncia dos processos inflacionarios crénicos virtualmente elimimou a primeira
alternativa, levando a maximizacdo do impacto fiscal do afastamento,

Ainda no cap. |, apresentamos uma segunda dimensdio do processo histérico do pés-guerra
gue tem papel fundamental na determinagdo dos processos de privatizagdo. Trata-se da conjugagdo
de, por um lado, 2 ¢rise do tipe de “compromisso keynesiano” que vigera no pés-guerra, tdo
claramente percebida por SCHAMIS, e que provia legitimagio as modalidades de intervenglio estatal
ativa na producdc. Por outro, a acumulagdo sistematica de elevadas dividas publicas de natureza
estrutural, que caracteriza todas as grandes economias capitalistas mistas nos anos oitenta. Os limites
colocados para as formas tradicionais de equacionamento da  situagdo fiscal - manipulagio do
orcamento - induz & busca de fontes alternativas de receita fiscal no curto prazo. Ficam entdo
claramente defrontados o que chamamos I de “estoques gémeos™ ativos produtivos transaciondvels,
de um lade, ¢ elevadas dividas piblicas de outro,

A trajetéria que leva do esgotamento politico do intervencionismo fiscalista a opgdo explicita
por processos amplos de privatizagfio passara, em todes os casos, por um periodo de transigdo onde os
governos buscam conciliar, em grande medida de forma contraditoria, a instrumentalizagio ativa -
frequentemente disruptiva para as condi¢des financeiras da empresa estatal - com um esforgo
crescente de restruturagdo e ajustamento destas mesmas empresas. Embora todos os paises adotem,
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nos oitenta, algum tipo de privatizagio ampliada, a rapidez com que a opgdo e feita é a forma de sua
implementagdo depende fundamentalmente (além, é claro, da evolugio especifica da situagdo fiscal em
cada pais), da natureza do arranjo institucional, financeiro e de gestdo, vigente em cada pais.

i)estacamos- em nossa analise deis cortes basicos a partir dos quais analisar estas
especificidades, particularmente relevantes para os casos europeus.. Primeiro, a diferenciagdo entre os
paises onde o SPE se articulava diretamente & érbita ministerial e aqueles - Italia e Espanha ~ onde a
existéncia de super-holdings estabelecis uma esfera intermedidria de gestfo capaz de resistir as
pressdes governamentais. O caso limite da primeira situacio era sem duvida 2 Inglaterra, onde a
fragmentagdo do SPE se associava a uma resisténcia atavica a um aprofundamento da instincia
plangjadora no governo central. Segundo, a existéncia ou nio de sistemas amplos de planejamento
que subordinem a articulacdo entre espacos piblico e privado na produgio. deste ponto de vista,
Inglaterra ¢ Franga emergem como ¢asos polares.

No caso ing'iésl, a conjugagdo da fragmentagdo de controle dos grandes blocos, a inexisténcia
de uma tradigdo de planejamento integrador e o rigor acentuado da crise fiscal precocemente instalada
exphicam, a nosso ver, os aspectos essenciais do processo de privatizagdo implementado. Isto nio
implica negar o papel, evidentemente importante, das motivagBes de natureza politico-ideolégica,
Julgamos ter mostrado, contudo, que a natureza assumida pelc processo e ¢ “timing” de sua
implementacfo tomam mais sugestiva a hipdtese de uma motivagdo predominantemente fiscal, ainda
que revestida por uma agressiva retérica neoliberal,

O caso francés oferece um rico contraste, O carater organicamente integrado da economia
mista francesa, comandado por um planejamento forte, levou a um tipo distinto de resposta as
dificuldades colocadas pela crise: o aprofundamento do controle estatal sobre a produgdo. As amplas
nacionalizagBes implementadas em 1982 parecem ter sido orientadas, antes de mais nada, para
ampliar ¢ aleance da intervenciio no esforgo de ajustamento dos grandes blocos de capital em
dificuldades, Esta intervengio ampliada, contudo, nio tinka como se apoiar em fluxos fiscais também
ampliados, dadas as resfric;ées vigentes sobre a politica fiscal. A opglo feita para financiar a -
intervengdo - recorrendo 2 mecanismos peculiares de captagdo que preservavam o controle estatal
sobre a gestdo, a custos elevados - trazia ja potencialmente colocada a necessidade de uma reversio
do processo. No essencial, a experiéncia francesa de nacionalizagdo/privatiza¢do operada entre 1082
& 1987 resultou na preservagdo dos tragos essenciais da economia mista antes existente, No periode
recente, contudo, a recorréncia das dificuldades financeiras dos grandes grupos estatais parece estar
progressivamente superando a resisténcia do govemo francés, sob Mitterrand, - a retomar as
privatizages. _

Assim como na Francga, na Espanha a ampliagio da privatizagdo foi antecedida, por motivos
diversos, por uma efetiva ampliagio conjuntural da propriedade estatal produtiva. A nacionalizagdo
indesejada do grupo RUMASA foi fator relevante de agudizagio das tensdes fiscais j& existentes entre
Tesouro ¢ SPE. Em ambos os casos, ¢ aprofundamento da presenca estatal produtiva, em condigdes
de instabilidade fiscal, explicitou estas tensBes e ampliou progressivamente o espago politico para
solughes mais radicais,
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E relevante notar, contudo, que a existéncia da esfera intermedidria pemitiu que a
privatizagdo assumisse, durante um certo perfodo, a feicdo de um processo racional orientado para a
efetiva restruturagdo produtiva do SPE. De fato, neste periode algumas das iciativas tomadas em
Espanha e ltalia, a partir seja da ainda elevada autonomia do IR1, seja das estratégias reestruturantes
definidas pelas duas principais holdings espanholas ja em 1983, permitiram que a redugdo do espago
produtivo estatal fosse operada segundo diretrizes minimas de politica industrial. Ainda assim, o
aspecto que nos parece relevante € que, ndo fosse a pressdo decorrente da crescente dificuldade de
sustertar os aportes fiscals compensatorios, estas politicas poderiam ndo ter existido e, em existindo,
seguramente teriam outra feigdo.

O trago fundamental que distingue os processos latino-americanos dos europeus decorre, em
altima Instincia, da natureza da crise fiscal no continente. $30, na sua maioria, processos voltados
para a reestruturagdo de ativos e passivos do setor publico vis-a-vis o grande capital bancdrio e
produtive internacional. Uma vez que a crise fiscal dos governos estd fundamentalmente ligada a
assun¢do da divida externa, esta reestruturagdo alinha de um lado governos e, de outro, tanto o
sistema financeiro Intemacional como 0s agentes internos detentores de amplas careiras constituidas
no exterior por fuga de capitais,

Eles conjugam, portanto, determinagdes ainda mais claramente derivadas do contexto de
ajustamento econbmico de curto prazo, e que podem ser resumidas na brlhante formula¢do, de
FRENKEL & FANELLI, das "duas brechas”, a exterma ¢ a ﬁ-sca-!1“4 Pelo lado do setor extemo,
operam atraves dos debt equity swaps como elemento auxiliar na redugdo da divida. Nos 1rés casos
agui analisados, os govemos conseguiram, ainda, aumentar a captagdo de desagio a medida que
avangaram no processo de estabilizagdo. Em segundo lugar, a privatizagdo terd acelerado, em alguma
medida, a repatriagdo de capital que tenderia a ocorrer com a estabilizat;iom‘ Finalmente, a
mnplementagio dos PP tem operado, indubitavelmente, como atestado de bom comportamento e
"disposigdc modemizante” perante os mterlocutores relevantes do Consense de Washington, e
seguramente influgncia no grau de "boa vontade” destes agentes nas negociagdes relacionadas ao
ajustamento externo.

Também no continente latino-americano, a retorica governamental da privatizagfo sugere, a
primeira vista, suporte para a proposicdo de uma “nova revolugdo liberal”, como pretendem Schamis
& muitos cutros. Nossa andlise, contudo, parece indicar que, enquanto fator explicativo principal ou
pelo menos muito relevante, apenas o caso chileno se ajusta a esta proposigdo. Em Argentina, Meéxico
¢ Brasil, s80 demasiado claras as conexdes entre a dimensdo e natureza dos processos de privatizagio
¢ 1 evoluglo da crise fiscal para que esta retorica seja tomada comvo muito mais do que um discurso
orientado para a construgio da imagem modemizante,

Para tornar claras estas conexdes, adotamos uma metodologia uniforme no tratamento dos
guatro paises que analisamos, A partir de dados gerados pela CEPAL, mostramos para todos eles a

198) FRENKEL, R. et alii (1992).
199} Nffo h4, até onde puderos chegar, qualquer avaliagio destes fluxos. E provével, contudo, que na privatizagio
dos bancos mexicanos, que envolveram cerca de USS 16 bilhdes, eles tenham tido papel significativo.
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evolugdo das necessidades de financiamento do setor publico de forma a evidenciar o impacto que o
SPE exerceu sobre os Tesouros. Com a excecdo do Chile, e somente no periodo.pos 1986, em todos
os demais casos fica dramaticamente evidenciada a escalada deste impacto.

Embora o Chile tenho sido pioneiro e seja sempre citado como o caso paradigmatico,
entendemos que é o processo argentino, fora de qualquer divida, aquele que expressa todas as
caracteristicas essenciais da privatizagio latino-americana. E o pais que leva as Gitimas
consequéncias o modelo de debr eguiry swop  inaugurado pelo Chile, que estende de forma mais
dramiética o processo a todos os setores basicos do SPE, que subordina, mais que qualquer outre, o
processo simultdneo de desregulamentagdo aos objetivos fiscais de curto prazo da privatizagdo. Nio
por acaso, & o pais onde a opgdo pela privatizagdo & feita, tardiamente, ja num contexto de virtual
roptura das condigdes macroecondmicas intemas’, e por um governo que recebe poderes
excepcionals-por um tempo fimitado.

0 caso mexicano no atinge as dimensdes do argentino, ndo apenas porgue a abrangéncia da
privatizagdo foi de alguma forma limitada, com alguns importantes setores excluidos, mas
principalmente” porque a dimensdo da crise fiscal ¢ o grau de descontrole das condigdes
macroecondmicas globais é distinto, Na realidade, tomado em perspectiva de longo prazo, grande
parte do-processe mexicano representou na realidade develug@o, ao setor privade, de empresas que
tinham sido involuntariamente nacionalizadas na ¢rise de 1982, principalmente o sistema bancario. Na
Asgentina, o processo liquidou sumariamente um amplo elencos de empresas e setores onde a presenga
estatal remontava a décadas.

No plano fiscal, embora em muitos casos as avaliagBes existentes projetem sélidas dividas
quanto 208 resultados de longo prazo dos PP, a troca patrimonial permitiu seguramente um valioso
fluxc de recursos de curto praze que reduziv as Nec. Financiamento do Setor Publico em periodos
criticos - Chile nos setenta e 1985/6, Argentina em 1990-92 - ou permitin reduzir a divida publica
num periodo em que esta se apresentava como o depositario residual do 6nus do ajustamento - México
no periodo recente. Em todos os casos, a iniciativa de privatizacdo teve o mérito de romper as
resisténcias corporativistas das empresas estatais a processos de reestruturagdo e sapeamento, em
grande parte devido a ampla adesfo das burocracias de gestdo zo processo, © que tendeu sempre a
deixar isolados os sindicatos, Isto facilitou também, no caso das empresas que permanecem sob
controle do Estado, a reducdo dos aportes orgamentarios,

Em trabalho recente, PINHEIRQ e SCHNEIDER questionam a relevincia dos PP para o
ajustamento fiscal na América Latina. Sustentam que no Chile e principalmente no México, os fluxos
maiores de recursos gerados pelo processo aportaram os Tesouros num momento em que o ajuste
fiscal - entendido por eles como geragBo de superdvits primarios - j teria sido Iogradom

Como mostram FRENKEL e FANELLI no trabalho citado, o sucesso em ‘obter o fechamento
dos "gaps” externo e fiscal ndo pode ser confundido com estabilizagfio sustentada. Em particular no

200} Ver a awilise destas condicdes em FRENKEL, R. ¢t alii (2992}
201) PINHEIRQ, A.C. / SHCNEIDER, B.R. (1993).
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caso do "gap” fiscal, o "sucesso" obtido entre 1985-87 no México estava longe de configurar qualquer
ajustamento, como mostra a evolucfo da divida piiblica intemna até 1989. Os superavits primartos 13
gerados, assim como na Argentina em 1991/92, ndo resultaram de efetivas reformas que recuperassem
a base e a eficdcia do sistema tributdrio & estabelecessem uma adequacio dinimica estavel entre
receita & gasto. Estes resultados foram logrados (se, de todo, o foram) apenas em 1988-9 no México e
1993 na Argentina. Seguramente, as receitas da privatizacdo terdo tido papel importante neste
Processo. |

No Chile, embora um efetive ajustamento fiscal tenha sido logrado a partir de 1986/7, no
momento em que a segunda fase do PP foi implementada o sitvagio fiscal ainda era critica. E sabido
que uma condigdo essencial para o ajustamento macroecondmico chileno fol a excepcional cobertura
et recursos externos obtida desde o inicio do processo de estabilizacdo™  para o que a manutencio e
amphiagdo do PP terd contribuido de forma significativa. Num quadro como o vigente na América
Latina, ndo ¢ possivel analisar processos de politica econdmica como a privatizacio sem ter em conta
a relativa subordinagdo destas politicas aos sistemas de regulagfo e disciplinamento constituidos por
FMI, Banco Mundial e credores intemacionals. Deste ponto de vista, os resultados “fiscais” indiretos
obtidos com a privatizagfo chilena podem ser muito mais amplos do que a (reduzida) receita gerada
pelas vendas. Ndo tivesse o Chile se constituido na “vitrine” das politicas neoliberais de ajustamento
no contingnte, teriam sido provavelmente mals restritos o5 aportes emergenciats de recursos que
garantiram 0 sucesso da estabilizagdo. R

Na tradu¢do do receituario neo-liberal para a realidade do Terceiro Mundo, estabelece-se uma
providencial harmonia  entre desreguiamentagdo, aberfura das economias, privatizagdo e
reestruturagdo dos passivos externos, piblicos (predominantemente) e privados. Economias altamente
fechadas e repuladas, paralisadas pela exaustdo de seu agente dindmico basico - o Estado - deveriam
reencontrar o caminbo do crescimento, transformando suas dividas em fatores dinamizadores e, ao
mesmo tempe, reduzir a presenca do Estadoe, tido como ineficiente, nas atividades produtivas. Essas
diretrizes expressam-se com clareza na negociacdo dos programas de ajustamento, que passam 2 se
subordinar a vm conjunto integrado de condicionalidades (comsenso de Washington). O grau de
compromisso dos governos para com a modemizagfo de suas economias mede-se basicamente pelo

. . o . . 203
seu empenho em desregulamentar (com especial aten¢do para os fluxos de capitais) e privatizar

A privatizagdo, neste contexto, adquire importancia e ganha momento como instrumento de
ajustamento, fiscal e externo. Somente nos casos em que o ajustamento & pelo menos temporariamente
logrado e os governos conseguem a retomada dos fluxos de recursos externos voluntanios, torma-se
possivel, progressivamente, inserir no. processo objetivos de politica industrial e reestruturacio
produtiva mais geral, Em diferentes dimensdes, os trés paises que lograram a estabilizagio com
processos de privatizacio em andamento - Chile, Argentina e México ~ puderam reorientar as ultimas

W0y TAVARES, M.C, (1992).

263 E ilustrativo notar, com (MARCEL, 1989). que "este [a privatizacio] es ¢l unico componente que se repite en
soddos fos programas de ajuste estrutuctural apovados por el Fondo desde 1986",
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stapas dos processos para objetivos desta natureza.

Nz nossa analise dos casos continentais excete Brasil, mostramos que a etapa atual dos
processos de privatizagfio apresenta trés caracteristicas centrais:

1) Os processos sio inseridos em programas mais amplos de ajustamento, com os quais
apresentam duas conexdes basicas: atenuagio das restricdes fiscais e alavancagem de fluxos de
divisas visando balango de pagamentos.

2) Sio drasticamente ampliados, incluindo-se virtualmente todos os grandes grupos do setor
Produtivo Estatal. Isto acontece no Chile a partir de 1985/6, no México a partir de 1987. Na etapa
anterior, que abrange 1874-1983 no Chile e 1983-1987 no México, a privatizagdo fica restrita a
pequenas empresas e, principalmente, 4 devolugdo, ao setor privadoe, de empresas nacionalizadas
“involuntariamente” nos periodos recentes. Somente na Argentina virtualmente ndo existiu uma
primeira fase da privatizagio. O processo )3 se micia com esta dimens3o ampla,

3) Caracterizam-s¢ por uma forte abertura para o capital externo, nio apenas pela
participagio de empresas produtivas intemacionais no contrele do capital, como pela elevada
ponderacdo de recursos externos no “finance” do processo.

Neste contexto, o case brasileiro se destaca pelo seu carater fortemente autarquico: nio se
realiza, aqui, a terceira carateristica indicada acima. Até o presente momento {julhe 1993, a
participagiio do capital estrangeiro financeiro e produtivo foi marginal no processo. A privatizagdo
brasilefra ficou restrita a um jogo entre governo e um seleto grupo de agentes financeiros publicos ¢
privados e aiguns grupos industriais, todos nacionais ¢ internos,

Juigamos ter demonstrado, na detalhada anilise que fizemos deste processo, que tal jogo
parece ter atingido resultados bastante limitados para o lado govemamental. Na realidade, embora nio
haja dados que permitam fundamentar plenamente a proposicio, os indicios existentes sugerem que o0
beneficios privados excederam em muito aquilo que seria concebivel mesmo para uvm processo
realizado em condigbes adversas de instabilidade econdmica 2levada  baixa credibilidade do pais e do
gOVErno,

Tentamos mostrar, também, que este desenvolvimento estava, de certa forma, inscrite ja na
concepglio original do processe. Ao tentar, no entusiasmo dos primeiros momentos, utilizar a
privatizacdo como instrumento de ajuste patrimonial contra ¢ setor privado, através dog CP’s, ao
mesmo tempo em que impunha, via confisco cambial, outro enérgico golpe no mesmo sentido,
defrontou-se o governo com inesperada (pelo menos para seus estrategistas, supde-se) reagdo do
sistema financeiro, Esta reacdo, manifestada ao longo de 1990, em simultdneo ao fracasso da tentativa
de estabilizagdo e 2 intensa balbdrdia criada pelas reagdes de cunho nacional-estatistas contra a
privatizagdo, ndo teve dificuldades para “reajustar” as bases do processo, eliminando suas aspiragdes
de ajuste patrimomial e reduzindo-o a um bem comportado processe de troca patrimonial cnde,
sugerimos nos, os maiores ganhos ficaram reservados para aquele conjunto de agentes financeiros e
produtivos intemos. '
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Nao ha, a nosso ver, quaisquer razdes conclusivas que permitam estabelecer a priori a
desejabilidade da abertura do processo para o capital estrangeiro. Muito provavelmente, os
argumentos mais  sensivels estariam definidos ao nivel ‘macroecondmico, associados ao
estrangulamento dos fluxos voluntarios de recursos ¢ & fuga de capitais. No caso brasileiro, a0
coptrario do resto do continente, a privatizagio nio teve qualquer papel direto no equacionamento
{pelo menos temporario) da situagdo extema, a qual foi lograda pela conjugagio dos superavits
comercials @ a renegociacio no contexto da iniciativa Brady. Na realidade, quando o governo Collor
implementa a privatizagio ampla, o periodo mais agudo da crise externa ja tinha sido superado, ¢ nio
se colocavam requisitos imperiosos ¢ inconternaveis de abertura do processe. Além disso, é inegavel
que o porte dos capitais produtivos e financeiros intemos, no Brasil € maior que a dos demais paises
que analisamos, &, portanto, as possibilidades de um processo de troca patrimonial “doméstica” bem
sucedida, muito matores,

A questdo ndo se refere, portanto, simplesmente, ao fechamento do processo,. mas sim 3
natureza do processo doméstico implementado. Ensatado como um eminente instrumento fiscal de
curte prazo, ele excluia de partida, por ser evidentemente inconsistente com o desiderate principal,
qualguer preccupacio associada a reordenagdo produtiva da sconomia mista brasileira. Também pelo
mesmo motivo, cle pretendia ser um processo rapido de transferéncia de propriedade, o que, mais uma
vez, conflita com gualquer objetivo reestruturante de médio e longo prazo. Ao ter anuladas todas as
possibilidades de atingir seu objetivo inicial, o processo perdeu qualquer racionatidade no contexto da
politica econdmica governamental (exceto pelp “efeito demonstragdo” de engajamento modemizante,
gerado perante os agentes infernacionais) e ficou reduzido a um desordenado jogo de troca patrimonial
onde as empresas estatais de (rés amplos setores foram transferidas contra o cancelamento de dividas
mtemas definidas de forma arbitraria.

Dissemos acima, em algum lugar, que privatizagdo €, essencialmente, um processo de politica
econdmica, ¢ ndo apresenta, sendo para estatistas fanaticos e sua contrapartida de liberais fanaticos,
qualquer atributo @ priori positivo ou negativo, Estes emergem do contexto de politica em que eles sdo
inseridos. O Estado perde instrumentos e acesso direto a variaveis importantes da dinamica produtiva,
muite frequentemerte se Hvra de problemas, gera recursos fiscais de curto prazo e, em cerfos casos,
de longo prazo. Nio ha, consolidada na literatura especializada, qualquer evidéncia da superioridade
operacional da empresa privada sobre a propriedade estatal. Nos casos em que a empresa estatal é
sobrecarregada  por vicios © custos decorrentes de imteresses corporativos ou de articulagdes
esplrias, o enfrentamento destes problemas é necessario para a privatizagdo {0 vulgarmente
conhecido “saneamento”) da mesma forma que o seria s¢ o Estado optasse por conduzir suas empresas
a um padrao adequado de eficiéncia, O caso chileno é um exemplo cabal. Trata-se, portanto, de uma
decisio colocada ao a mivel da estratégia global de politica econdmica que deve necessariamente
contemplar, integradamente, a2 dimensdo fiscal-orgamentaria e o plano da reestruturagdo produtiva,,
num processo transparente {nos aspectos essenciais) e democratico.

Antes de encerrar esta analise da privatizacio, cabe uma observagio sobre alguns aspectos
que optamos por ndo tratar. Nossa preocupag¢fo basica foi fundamentar a hipotese de que os aspectos
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relativos & dimensdo fiscal e a troca patrimonial por ela motivada sfo o fator determinante principal
‘da onda de privatizagdes. E necessario lembrar, contudo, que, particularmente no caso latino-
americano, a dimensdo e a abrangéncia destes processos foram fortemente influenciados pela natureza
dos desenvolvimentos ocorridos ao nivel do sistema financeiro internacional nos anos setenta e oitenta.
Um ponto essencial reside no progressivo abandono das formas tradicionais de aplicagdo baseadas em
opera¢Ges de crédito, que tendem a ser superadas por uma nova logica de aplicagdo de natureza
patrimonialista. Isto é especialmente relevante no caso dos fundos de pensfo, agentes financeiros
estreitamente relacionados aos processos de troca patrimonial em todo o mundo. Estas instituigdes
tem-se orientado, tanto por razdes de equilibrio atuarial como de “hedge™, para uma composigao de
carteira onde predominam ativos associados a uma contrapartida patrimonial bem definida: a¢Ses,
bénus, ADR’s. Elas sdo, geral, grandes aplicadoras no mercado de capitais. Por outre {ado, as formas
tradicionais de capta¢do para os paises em desenvolvimento, baseadas no endividamento soberano via
credito de onigo prazo, estp virtualmente estagnadas. Os fluxos de capital recentemente retomados
para a America Latina buscam clararmente o mercado de agdes ou outras formas de aplicagdo onde, de
alguma forma, exista uma garantia ou contrapartida patrimonial (Por exemplo, o investimento
associado em infra-estrutura)., Aceita-se o risco cambial, ainda presente em elevada dimensio nestas
economi_as, mas gvita-se ¢ risco comercial envolvido nas operagdes puras de erédito™ . Em grande
parte, os fluxos recentes que aportam os mercados de capital latino-americanos sdo motivados, como
o caso brasileiro recente demonstra., pelas perspectivas de ampliagdo dos processos de privatizagdo,
em particular para setores altamente atrativos como as telecomunicagdes.

204) Um aprofundamento destas questdes pode ser visto em FERREIRA, C.K.L. (19%4),
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PARTE I
INTERVENCAQ ESTATAL E ECONOMIA MISTA NO BRASIL:
ORIGENS, EVOLUCAQ E CRISE DA EMPRESA ESTATAL

INTRODUCAOQ

O desenvolvimento capitalista na Ameérica Latina durante o pés-guerra tem sido sempre
assocrado a presenca do chamado "Estado Desenvolvimentista”; a intervengdo estatal se constitul em
elemento essencial na dindmica de transigio da economia agrario-exportadora para um sistema industrial
nitegrado. Aspecto estrutural basico deste modelo é a ampla e profunda penetracdo do Estado na
atividade produtiva, ¢ o desenvolvimento de uma dindmica de crescimento centrado na hderanga da
associagfo capital estatal x capital estrangeiro, conduzindo a reboque os capitais privados locais,

Os desenvolvimentos recentes {anos oitenta) nos principais paises da América Latina, marcados
por reformas orientadas para a trilogia liberalizacdo, desregulamentagdo e privatizagdo, afetam
profundamente aspectos basicos deste modelo de intervengdo, A dimensdo ja assurmida pela privatizag3o,
em particular, indica uma profunda e, talvez, definitiva altera¢do no mals basico destes aspectos, o
controle de largas parcelas da estrutura industrial pela burocracia publica e pela politica econdmica.

Para os defensores mais radicais do nacional-desenvolvimentismo, a leitura apressada destes fatos
sustenta que "a privatiza¢io vem demolindo os alicerces do Estado interventor em nome de um ideario
neo-liberal®. Deste ponto de vista, a crise do Eztado seria "meramente” fiscal financeira, ¢ como tal deve
ser tratada.

Talvez se chegue mais perto da verdade invertendo a proposigdo: a privatizacio poderia ser lida
como a expressdo malor da crise e possivel superagio do modelo de intervengdo genencamente
designado como "Estado Desenvolvimentista". Isto significa gque a natureza mais peral e as
caracteristicas peculiares de cada processo de privatizagdo devem ser entendidas a partir de 1dentificagdo
dos aspectos basicos do modelo de intervengdo estatal em cada pais e do papel nele exercido pelas
empresas estatais no processo de desenvolvimento econdmico.

Se pode haver um certo congenso sobre a existéncia da crise e possivel superagdo do modelo, sio
profundamente divergentes, contudo, as interpretagdes que dela se faz. Para a analise de corte liberal, o
que ocoTTe agora 6, simplesmente, a corregdo de um monumental equivoco historico que esta na raiz de
todos os problemas e portanto, da crise global dos estados do continente: o modelo de substituigiio de
importagbes com fechamento das economias e penetragio excessiva do Estado na producio’. A
privatizacio, portanto, reconduziria, ainda que tarde, o desenvolvimentoc econdmico ac controle do
mercado ¢ da iniciativa privada. Em particular, este enfoque sustenta que a empresa estatal ¢
intrinsecamente ineficiente e, principalmente, é sempre passivel de "captura” e subordinacio tanto pela
politica econfmica como instrumento como por "interesses particulanistas”. Esta visdo tem sido, fora de

1) A versdo moderna e emblemdtica desta leitura pode ser identificada no chamado "Consenso de
Washnington®, (WILLIAMSON (1990)). Para uma avaliagio critica aguda ¢ abrangente deste enfoque,
FRENKEL., R, ¢t alii {1992},
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qualquer divida, vitoriosa no sentido de moldar a percepgdo basica que a opinido publica latino-
americana tem das empresas estatais,

Outro grupo de analistas, embora recomhecendo o papel fundamental desempenhado pela
intervenicdo estatal na industrializagio, entende que este papel teria se esgotado com a complementacio
do processo de substituicdo de importagdes e a plena implementagdc dos setores basicos a cargo do
Estado’. A privatizagdo, portanto, corresponderia a um desdobramento "natural” nos rumos do
desenvolvimento capitalista brasileiro. Pela porta do fundos, insinuam-se ai, no essencial, os mesmos
pressupostos da andlise liberal. Em particular, a assungo da ineficiéncia relativa das EE ¢ da
superioridade do livre mercado para ordenar o processo de crescimento e modernizagio da economia’ .

Restam aqueles que recusam a simpliﬁca;'éo ideologica e buscam fundamentar a idéia de que o
modelo de crescimento apoiado' em empresas estatais nada tem de intrinsecamente perverso e ineficiente,
Para esta corrente, assume posigdo central a percepcdo de que a produgdo estatal for subordinada aos
designios da politica econémica de ajustamento de curto prazo, a partir de meados dos anos setenta, o
que estaria na origem dos desequilibrios que levaram & degradagdo do Setor Produtivo Estatal. A
guestdo central, deste ponto de vista, continuaria sendo a incapacidade do dito "livre mercado” para
vperar crescimento e estabilidade com um nivel adequado de equidade social, e a dificuldade de
vislumbrar uma rota para a estabilizagio e superagdo do atraso econdmico - que demanda reformas
estruturais no plano politico, econdmico e institucional - sem a presenga ativa do Estado.

Esta linha de argumentagdo, se oferece elementos para uma visdo altemnativa 3 proposicdo
simplista e ideologica da "ineficiéncia intrinseca”, é indcua perante o segundo argumento da critica
liberal. Pelo contrario, emerge como sua ratificagdo, ao creditar os problemas do SPE a deseordenada
imposicdo de diretrizes governamentais 3s empresas sstatais.

Nossa visdo, a ser apresentada nesta Parte I, tenta partir da terceira abordagem descrita acima.
Entendemos que o processo de degradagio e ruptura do sistema de produgdo estatal brasileiro decorreu,
em primeira instdncia, do que chamaremos a “instrumentaliza¢do contraditoria” a que as empresas
estatais foram submetidas pela politica econdmica, e que pode com precisdo ser localizada no periodo
1975-1986.

Entendemos, contudo, que esta trajetoria especifica - a "captura” da produgdo estatal pela
"instrumentalizacdo contraditéria” - decorre, em Ultima instdncia, da forma peculiar pela qual se da a
constituigdo do Setor Produtive Estatal, processo este que situamos no periodo 1945-1971. Em outras
palavras: as condi¢des permissivas e indutoras da instrumentalizacfo estio contidas, ja, nas
caracteristicas econdmicas, financeiras e institucionais que o arranjo publico-privade assume na
economua brasileira ao fim deste periodo. Este arranjo ndo se limita aos aspectos estritamente

2% Bom e¢xempls é QLIVEIRA, 1.C. (1991).,

3} Sem pretender aprofundar muito o ponto, cabe notar gue o "esgotamento” do processo de substituiglio de
imporiagles ¢ um aspecto secunddrio, pela razdo clementar de que a dindmica da economia brasileirz (e,
ncla, da intervengdo estatal) de hid muito deixou de se pantar pelo PSI, como reconhece auvtoridade inconigsic
no assunto (TAVARES, M.C. (1977)). O Estadoe ndo tem que sair da producfio porque se completou o PSIL
pelo simples fato de que as necessidade de sua presenca nfo pode ser reduzida a esta "fungfo™. A questio
crucial refere-se a como estas economias vio enfrentar os desafios colocados para a {rejinsergdo na economia
mundial no marco da terceira revolugdo industrial, o qual o nove papel que a aco estatal tem a realizar.
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microecondmicos da inser¢iio produtiva das empresas estatais, mas remete, necessariaments (ver
capitulo 1 da Parte I acima) para a articulagfio da produgdo estatal no contexts maior da intervengdo
estatsl e, em particular, de seu aspecto fiscal-financeiro.

A andlise da intervenciio estatal - uma nota metodolégica

Tal como proposto acima, o problema demanda, necessariamente, uma investigagdo mais geral
sobre 0 modelo de intervencdo estatal, ou seja, sobre o assim chamado Estado Desenvolvimentista.

Entendemos que a utilizacdo feita usualmente da noglio de "Estado Desenvolvimentista” é
demasiado vaga e genérica. Associa-se todo o periodo que vai do inicio da industrializagdo por
substituicdo de importagdes até os dias atuais & idéia de um modelo de intervengdio estavel e regular nos
seus efementos essenciais’. Este, contudo, é um periodo de profundas mudangas estruturais na economia
brasileira. Transita-se rapidamente de um modelo de crescimento industrial restringido, dinamicamente
apoiado no processa de substituigio de importagdes, para uma estrutura industrial onde todos os setores
produtivos fundamentais estdo, de alguma forma, constituidos, e a dindmica interna da acumulagdo
passa a ter uma ponderagdo maior na determinagdo da natureza do processo de industrializagdo.

Assiste-se, em paralelo, a propria constituigdo do Estado Nacional como elemento aglutinador de
um espago politico e econdmico antes fracionado em economias exportadoras regionais, Neste contexto,
a proposigdo genérica de tal "Estado Desenvolvimentista®, embora apreenda alguns aspectos persistentes
¢ estaveis da intervengdo, ¢ limitada como base para o entendimento, nas diversas etapas que atravessa o
processo de acumulagdo, das formas de relagdo Estado x Capstal.

Uma formulagdo rigorosa do que possa comstituir tal "Estado Intervenciomista”, tomado numa
acepgdo larga e abrangente, exigiria especificar desde o plano mais geral dos interesses contemplados e
excluidos, da agenda e ndo-agenda, até as formas e mecanismos institucionais ¢ de financiamento para as
diversas manifestacdes espacificas da intervengdio - relagdes de trabalho, infra-estrutura econdmica e
soctal, mecanismos de garantia de renda, sistema de tributagdo e orgamento, e a prépria presenca direta
do Estado na produgdo - dando conta das interrelagdes entre estas diversas formas ¢ instancias.

Tem sido quase tradicional nesta Casa o uso do conceito de padrdo de intgrvencdo para abordar
exte problema. Como eu o entendo, o conceito de padrio busca prover uma articulagdo analitica entre a
identificacio de elementos estruturais numa dada formagdo socio-gcondmica e determinadas relagdes
basicas gue se esitabelecem entre estes elemenios ¢ que garantem a sua reprodugdo no tempo,
preservando determinadas regularidades na forma de intervengio.

No sen significado mais fimdamental, entendemos por padrio de mHervengdo uma determinada
articulagio que se constitui entre elementos de ordem estrutural da intervengdo estatal {ou seja, ao nivel
do préprio Estado) e destes elementos com agentes sociais e econdmicos privados. Ele se expressa
numa forma especifica pela qual o Estado interfere ¢ condiciona - como agente regulador e como agente
produtivo - o processo de acumulacio de capital. Segue-se desta conceituacdo que ndo ¢ a existéncia em
st mesma de determinados componentes estruturais que caracteriza o padrdo, mas a forma de articulagdo
dindmica que integra Estado e Capital. Nos paises desenvolvidos, ndo é o Welfare State, mas sua

4} Parz umpa formulagfo tipica deste tipo de abordagem, veja-se FIORI, J.L. (1989).
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inserco especifica como fator de estabilizacdo politica, expansdo da produtividade e constituigéo dos
mercados de massa que caracteriza o papel deste elemento no padrio de intervengdo tipico do pos-
guerra. Da mesma forma, existéncia de empresas estatais em si mesma ndo constitui e define um padrio,
mas sim sua atuacdo no sentido de prover, de forma articulada com as diregdes da acumulacdo privada,
infra-estrutura, bens de produgdo e demanda seletiva onde o mercado nao atua.

Segue-se também que o que se deve entender por crise ou esgotamento de um padrio &
independente do desaparecimento. ou modificagdo radical nos elementos estruturais individuais de
interven¢io que o conformam. Estes envolvem a articulagdo de interesses politicos ¢ econdmicos que
resistem 2 reformas e redefinicio. Finalmente, a efetiva superagdo de um padrio envolve o
estabelecimento de uma nova forma de articulagdo dindmica, que pode preservar intactos certos
elementos estruturais do modo de intervengio anteriof.

Assim posto o conceito, construir uma interpretagdo analitica para um dado periodo ou processo
historico pela otica de um padrde (de intervengdo, de acumulagdo) exigina:

- identificar um elenco de variaveis/categorias socio-econdmicas fundamentais;

- especificar ¢ hierarquizar as relagdes de interdependéncia dindmica que se estabelecem entre
estas varidveis, assim como a logica que preside estas relagdes em seu movimento,

com a finalidade de obter um "modelo” que permita ilagdes acerca das possibilidades e limites
deste "padrdo”.

No nosso caso especifico: quais as varidveis e relagdes que devem ser privilegiadas para fograr
uma apreensdo da intervencfo estatal em geral, que dé suporte e substancia 2 proposigo de que, num
dado periodo, subsiste um certo "padrio”, o qual, num certo momento sofre um processo de transicio ou
ruptura, e ¢ substituido por outro "padrio”? E evidente que se ndo for capaz de especificar e
fundamentar periodos de regularidade/recorréncia na pratica intervencionista, contrapostos a momentos
de transi¢do/ruptura, o método é de pouca ou nenhuma serventia.

Seria talvez possivel inverter a questdo, e perguntar se, efetivamente, o trabalho analitico exige
algo parecido com o conceito de "padrio”? Rétulos ¢ nomes 4 parte, ndo é evidente para mim que seja
possivel propor qualquer interpretagdo histérica que nfio recorra a algum tipo de generalizagfo analitica
que busque identificar regularidades - no duplo sentido estrutura/relacdes dindmicas. Chamemo-las
"modelos”, "padrdes”, "formatos” ou "sistemas”, o problema é o mesmo.

Por outro lado, em que pese o uso e até abuse da noglo de padréo, ndo é do '_meu conhecimento
qualquer esforco que tenha sido bem sucedido no sentido de lograr a especificagdo que sugerimos acima,
a ponto de prover um instrumental analitico robusto e capaz de suportar uma interpretagio das diversas
efapas que caracterizaram a intervencao estatal no Brasil,

Deixemos claro gue nao nos propomos a enfrentar o problema neste nivel de generalidade e
abrangéncia. Ndo pretendemos, neste trabalho, buscar uma interpretacdo que supere os problemas
colocados pela indeterminagdo da nogdio de "Estado Desenvolvimentista”. Nio temos claro, de fato, se a
tarefa & vidvel.

Isto posto, coloca~se imediatamente a questio da viabilidade da demarche a que nos propusemos
no inicio desta Introdugdo. Até que ponto seria forgoso, primeiro, especificar a natureza mais geral da
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mtervengdo estatal no largo periodo em que se desenvolve o processo de industriatizacio no Brasil, para
entéo entender o lugar que nela assume a forma especifica que aqui nos interessa, a producdo estatal?

Entendemos que ha uma abordagem altemativa que, dentro de certos limites e restri¢des, nos
permite chegar, pelo menos, a uma aproximagio para a analise desejada. Esta opcdo reside em mverter,
de certa forma, o sentido da analise, & "othar" (focar) o processo de intervengdo do ponte de vista da
Jorma especifica de intervengdo que nos interessa’. A premissa basica é que formas especificas de
mtervencdo estdo articuladas ao conjunto mais geral da intervengdo por categorias também especificas.
Assim, destacamos, do conjumo mais geral de aspectos que caracterizam a intervengio, varidvels que
tenham particular relevincia para explicar a forma de intervengio que nos interessa.

Um exemplo pode ser itil neste ponto. Tomemos o problema da distribuicdo regional dos
beneficios fiscais. A tentativa de caracterizar "modelos” ou "padrdes” de intervengdo neste aspecto
particular exigiria "othar" o comjunio da intervengio buscando especificar a interagdo entre (por
exemplo). - ordenamento institucional do Ap. de Estado do ponto de vista federativo

- estrutura do sistema tnbutério e mecanismos de distribuicdo institucional de receita
- perfil regional da atividade econdmica privada e estatal
- forma de inser¢do de inferesses regionais no processo orgamentario.

E evidente que esta selegdo de aspectos, exatamente por ser parcial e direcionada para uma forma
especifica, nos conduz a uma percepgdo viesada no que tange 3o modelo mais geral de intervencio. Na
realidade, esta abordagem nos conduziria a uma certa percepgdc de regularidades, continuidades e
rupturas provavelmente distinta daquela que seria obtida caso a agdo estatal focada fosse, por exemplo,
s sistemas de garantia de renda.

Na realidade, tude o que este método nos possibilita é a especificagdo de um "padrdo” de
ntervengdo estatal pertinente a uma forma especifica de acdo estatal, Como vemos a questdo, no

momento, a mais promissora alternativa para se atingir uma formulagio mais ampla e abrangente do
padido de intervengdo - no nivel em que é colocado o "Estado Desenvolvimentista" - & a aplicagfio
metodica e sucessiva desta abordagem as diversas formas especificas relevantes de intervengdo, e sua
posterior consolidagdo e sintese.

Na aplicagdo desta metodologia ao estudo da producdio estatal no Brasil, selecionamos guatro
aspectos basicos que julgamos minimamente essenciais, abaixo apresentados segundo uma ordem
decrescente de generalidade e abrangéncia.

1} As restricdes associadas ao processo de constitui¢do do Estado nas condigdes do chamado
Capitalismo Tardio. )
2) A natureza do arranjo juridi;l,a organizaciona! do Ap. de Estado ¢ das formas de gestdo politico-
scondmica. k.

3) As formas de expansio das fonteg de financiamento publico.

53 Estamos utilizando a expressfio “forma especifica de intervengdo” para nos referinmos a uma parcela ou
aspecto limitado da atwagfio do Estado, que pode ser identificada em geral com um corte de natureza setorial
ou funcional. Neste sentido, seriam formas especificas” a produgio estatal, a provisio de infraestrutura, a
garaniia derenda, o sistema tributério, eic. ‘ .
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4) As formas de articulacdo e interagdo entre capital estatal e setor privado no processo produtivo.

Dispensamo-nos de - justificar esta escolha neste ponto do texto, sob a suposicio de o
desenvolvimento de cada um dos pontos deixard claro o seu papel na montagem de uma determinada
"visdo" do provesso de intervengo.

As trds primeiras questdes, colocadas no plano mais geral da intervencfo, sfo analisadas no
Capitulo 1. La ndo tratamos das empresas estatais, mas do contexto mais geral da intervengdo estatal no
largo periodo 1940-1990. A observagdio de rupturas e continuidades ao nivel destes aspectos nos
permitira apresentar este periodo em duas grandes etapas, mediadas por periodo de transigdc que
situamos no inicio do Regime Militar,

Deve ficar claro, & luz de tudo o dito acima, que nio se sugere ai qualquer nogdo de um possivel
padrdo mais geral de intervengdo ou mesmo de dois padrdes disrintos. Tudo o que se pretende afirmar
¢ que, sob o ponto de vista especifico dos cortes selecionados, é possivel identificar neste periodo
aspectos tanto de ruptura como de contingidade nas bases da infervengdo. “Pingamos” e detalbamos
algumas facetas do grande “Estado Desenvolvimentista", mas ndo chegamos com isto a espectfica-lo
plenamente.

O capitulo 2 ¢ integralmente dedicado 2o tratamento da quarta questdo, e contem a argumentagio
central desta Parte 1. E feita uma ampla reconstituicio do desenvolvimento do Setor Produtivo Estatal
brasileiro desde suas origens, apresentando esta evolugdo também em duas grandes etapas. A primeira,
tida como de constituigio, levaria, no inicic dos anos setenta, a consolidacio de um determinado de
modelo de intervengdo estatal direta na produgdio cujos elementos centrais resistirio quase inalterados
até o final dos anos oitenta. Isto nos leva a propor a idéia de um determinado padrdo de econemia
industrial misig (PEIM), o qual sintetiza uma certa percepgao da interven¢lo estatal em sua
manifestagdo particular de implantagdo e controle de fracdes do sistema produtive industrial,
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CAPITULO 1 .
QUESTOES GERAIS SOBRE A INTERVENCAO ESTATAL NO BRASIL

1.1, A natureza do Estado no Capitalismo Tardio

Devemos partir da identificagio do prohlema centrai que determina, no caso brasileiro, a
emergéncia de uma forma especifica de intervengdo estatal: a adequagdo as Testrigdes 1mpostas pela
situagdo classicamente descrita como de industrializagio retardatiria. Entendemos que, neste contexto, a
mtervencdo estatal €, em dltima instincia, determinada pela necessidade de um processo acelerado de
edificacdo de um sistema produtivo industrial integrado, a partir de uma economia primarig-exportadora
emmentemente fragmentada em espagos econdmicos regionais. Isto significa processos, simultaneos e
concentrados no tempo, de edificagio do parque industrial, integragio do mercado naciomal e,
finalmente, constitui¢dio do Estado Nacional ¢ do respectivo Aparelho de Estado capaz de orientar ¢ dar
suporte & industrializagdo.

Consequentemente, ndo ¢ suficiente constatar ad rauseam, como 3¢ tem feito, que um elemento
fundamental deste modelo é o alargamento da presenca estatal na economia. A questdo central reside na
especificidade deste aprofundamento da intervengdo, decorrente das condigdes particulares em que ele se
da. Trata-se de explicar uma expansio, também acelerada e concentrada no tempo, da agenda estatal e
dos requisitos financeiros e organizacionais da intervenc¢do, antes mesmo que se constitua plenamente o
Estado Nacional e em constante tensfio com este mesmo processo de constituicdo. Trata-se, portanto, de
retomar a problematica do capitalisme tardio® sob a 6tica especifica da intervengdo estatal que viabiliza
este processo. Vamos ressaltar aqui duas dimensdes principals desta problematica.

A primeira dimensfo reside na forma de insergdo, no Estado, do gue chamariamos interesses
fundamentais da formagio social em questfio. A analise historico-politica no Brasil tem se defrontado
recorrentemente, nas ultimas décadas, com o problema de caracterizar, no largo perfodo em que se
consolida a industrializagdo, um Estado que, operando uma ampla e enérgica intervengfo econdmica e
politica, ndo pode ser claramente identificado aos interesses seja dos setores tradicionais agrario-
exportadores, seja dos novos setores industriais, seja a qualquer fragdo das camadas populares urbanas
ou rurais. Nfio ha, neste contexto, sinais claros da substituigio do "velho” pelo "novo”, resultando, ao
contrario, a percepgio geral de que, ao mesmo tempo gue se consolida uma diregdo industrializante, os
vethos interesses se transformam e subsistem, seja em setores da propria inddstria, seja nas diversas
formas "modemas” e "arcaicas” do capital comercial ¢ financeiro, preservando posi¢do e privilégios no
Ambito do Estado.

Como argumenta DRAIBE, as propostas de interpretagdo centradas na idéia do "Estado de
compromisso”’, pela sua excessiva proximidade a uma nogdo de "empate” ou "equilibrio” entre forgas
politicas (o que lembra certas teses de F. Engels sobre a natureza do Estado Capitalista) tomam dificil
identificar as bases concretas {(ao nivel das aliangas politicas) que sustentam tal “"compromisso”. "0 que

&3 MELLO, 1. M. C. (1986).
7y WEFFORT, F. (1968) e FAUSTGO, B. (1972).
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permanece como problema ¢ exatamente a identificagio das diferentes ’ mo:iahdades de compromisso”

entre forgas sociais ndo estaticas e em transformacgio.... .., ¥

A profa. Draibe rejeita também as propostas que se apoiam na atribuigio de papel central as
burocracias de Estado, que atuariam como promotoras ¢ ordenadoras do desenvolvimento® . Entende a
Autora que isto "corre o riseo de transformar 0 modemo burocrata econdmico, que emergiu no pos-30,

: P . .y w nl
em ator isolado, sendo unico, do processc de industrializagdo”

"' a prfa. Draibe postula, no

Para fugir do dilema entre "equilibrio” ¢ “condu¢io burocratica
plano tedrico, determinadas "vias de desenvolvimento” referidas aos interesses sociais basicos "que
poderiam sustentar, partir de si préprios, alternativas globais para o conjunto de questdes {...} ¢ que
logram definir, no campo das aliangas e relagdes de poder, uma forma politico-econdmica para
desenvolver estas alternativas."(pag. 17) Estas vias, que "configuram a tendéncia limite de diregdo do
Estado, determinam o espago substantive da politica” {.....}. Elas ndo constituem um projeto fixado de
antemio pelas forgas politicas em luta, mas emergem e se caracterizam nos meandros do movimento

historico concreto.” {pag. 33).

Apos identificar estas trés vias teéricas - a da burguesia cafeeira, da burguesia industrial ¢ do
proletariado - a profa. Draibe constata o cariter contraditério e difusc dos interesses e aliangas
concretamente manifestadas na politica brasileira pés-30, vis-a-vis a implementagdo de qualquer uma
destas trajetorias virtuais potenciais. Estas aliangas sdo "fugazes e instdveis, respondendo a um campo
sempre heterogéneo de interesses fragilmente aliados em tomo de objetivos especificos” {pag. 42).

Resultam dai, para a Autora, as bases da autonomia do Estado.

“Assim. se a heterogeneidade ¢ a incapacidade hegemdénica das classes sociais fundaram a
autonomia do estado, as correlagbes instaveis de forga definidas no compo da luta politica
demarcavam ndo apenas os limiles em que se exerceria esia agdo auténoma como o sentido que ela
haveria de ter.” (pag. 43}, |

Esta autonomia ¢ limitada porgue "as forcas politicas heterogéneas tinham um sentido social
expressavam relagdes de poder definidas na luta politica ". E também dotada de sentido, & este sentido
tem, para a Autora, lugar ¢ modo préprio de emergir,

"Ora, agui ndo se trata de buscar nas estruturas do Esiade e nas suas burocracias os impulsos
primeiros que explicariam o sentido da politica do Estado. E o niicleo politico dirigente, € em
particular, o presidente que, em ulfima insidncia, imprimem sentide {social e politico} & a¢do estaral.”
{pag. 44).

A profa. Draibe parte do cardter fugaz e transitério das aliangas para alojar no Estado, ou melhor,
no seu nucleo dirigente - a presidéncia da Republica - o /ocus onde emerge a racionalidade superior

8) DRAIBE, S. (1985), pag. 24.

91 O trabalho mais conhecido ¢ representativo desta tendéncia, come ¢ sabido, é Mamns L. (1973

10} Idem, pag. 25. '

11) Que ela expressa respectivamente como "a coneepede de uma mondtona ¢ imutdvel estrutura de poder (uma
dada relacdo entre classes ¢ fragbes de classe)” e "isdo casuistica que tende a suprimir as determina¢des
de ordem mais estrutural, reduzindo as explicagdes a articulagdes conjunturais de interesses®, Ibidem, pag.
25, i
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capaz da “defini¢do de uma via de desenvolvimento do capitalismo. Composta no Estado, sob a
modalidade que sugerimos, é agora obviamente distinia das vias estruturais abstratamente definidas".

Registremos, antes de mais nada, nossa plena aceitagdo dos fundamentos desta abordagem, que
tem o mérito de oferecer um referencial “tipico-ideal" para orientar a analise das complexas e,
efetivamente em grande medida, fugazes, articulagdes politicas do periodo. Ha, no entanto,
questionamentos que julgamos relevantes no que se refere aos caminhos pelos quais esta "dialética” entre
vias fundamentais e aliangas conjunturais leva a cristalizagfio de algum tipo de "diregdo” para o processo
de scumulagio.

Primeiraments, ndo alcangamos entender a relevincia que é atribuida a presidéncia da republica
{PR) agente "catalisador de sentido”™. E evidente {ver citagdo acima), que a Autora pretende diferenciar
uma orbita essencialmente politica de condensagfo de diretrizes, fugindo assim da hipétese de um papel
depurador 2 racionalizador fundamental para a burocracia estatal. No entanto, a PR s6 seria capaz de
exercer este papel, no dmbito estritamente politico, se se concretizasse a necessaria articulagdo de
grupoes € interesses dominantes, ou seja, se emergisse uma quadro hegemonico no qual fosse posgivel
arbifrar conflitos e hierarquizar ganhos ¢ perdas. Ora, se a problematica central ¢, salvo engano,
exatamente a fragilidade destes arranjos, ndo se vé como a PR, em si, possa deter papel tdo crucial na
definigdo de um "sentido” que chegue a defimir a "via" efetiva de desenvolvimento,

{Outras visGes desta mesma questdo podem nos ser utets para levantar um segundo aspecto.
LESSA 2 DAIN (1984), sustentam uma interpretacio para a industrializacio brasileira centrada na idéia
de "pactos” fundamentais que balizariam o arranjo do movimento de acumulagdo, definindo "areas” ou
“"espagos” preferenciais para os diversos tipes de capital ao longo da industrializagio. LESSA, C.
{1978), explora a0 limite a mesma nogdo de puactos fundamentais ao buscar uma explicagdo para o
fracasso das politicas reestruturantes do I PND.

Ainda que muitas ressalvas possam ser feitas ao rigor e a consisténcia destas analises”, elas
apontam para o fato inegavel de que a indeterminagio de um quadro hegemdnico que conduza uma "via”
subordinada a algum dos interesse fundamentals ndo elimina a consolida¢do progressiva de formas
estruturais de articulagdo entre agentes econdmicos e sociais ¢ entre estes ¢ o Estado. E correta, & nosso
ver, a percepgdo implicita em Draibe de que estes processos estruturantes parciais irdo se dar, de algnma
forma, no Estado e através dele irfio operar’ . A hipdtese relevante que nfio parece cogitada, contudo, ¢
gue, de alguma forma, este processo parcial e fragmentado também é, ele mesmo, construtor e
formador de estruturas institucionais e burocraticas estatais.

Nossz opgdo neste impasse passaria por, acompanhando Luciano Martins, recuperar um papel
mais relevante para a burocracia estatal, sem necessariamente atribuir a ela o perfil “demidrgico™
criticado por Daibe. Isto pode ser feito, a nosso ver, a partir de trabalho mais recente do Autor™ L3, 0
eixo do argumento ¢ identificar um trago fimdamental e constitutivo do desenvolvimento do Estado
brasileiro, o seu cariter "centrifugo”. A forma pela qual o Estado se expande ¢ incorpora interesses e

12y Principalmente 2 ndo especificagio dos principais pactos ¢ uma demonstraglo de gue estes pactos fem
persisténeia no tempo € estabilidade capazes de justificar o poder que Thes £ atribuido.

13) Acompanhando nisto, principalmente, a MELLO, IM.C (1986),

14y MARTINS, L. (1985).
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demandas .se da pelo desenvolvimento. de formas peculiares de articulagdo entre agentes privados e
burocracias setoriais, definindo Joci de ordenagdo de interesses em espagos politicos e econdmicos
parciais delimitados e dotados -este o ponto - de um grau elevado de autonomia perante o nicleo de
conducdo do Estado,

Assim, a conformagdo historica de "pactos”, materializados no Ap. de Estado, é um processo pelo
qual o Estado ¢ também construido, aos pedagos, e onde se gesta uma burocracia estatal que se efetiva
como interfocutora relevante e intermedidria entre os interesses especificos e o niicleo de gestio politica,
Deste ponto de vista, é bem mais complexo e difuso o caminho pelo qual o "sentido” industrializante
emerge ¢ predomina. Concordamos com Draibe que ele emarge, em Gltima instdncia, no Estado e se
expressa em atos do seu ndeleo dirigente. Porém, os agentes que viabilizam esta depuragdo incluem de
forma essencial a burocracia estatal, e o processo pelo qual ela se da envolve necessariamente, como
mostraremos & frente, um movimento recorrente de descentralizagdo do Ap. de Estado.

A segunds dimensdoe da nossa questdo de fundo refere-se 4 natureza do Ap. de Estado que se
constitul para viabilizar a articulagio deste conjunto de 1nteresses efratico, mutante e desprovido de
erdenagdo hegemdnica,

Vista nos seus elementos essenciais, a intervengdo estatal nos modernos estados capitalistas ‘se
manifesta em dois vetores basicos: mecanismos de garantia de renda {previdéncia social, saude, infra-
estrutura social e urbana) ¢ atividades de apoio a acumulagiio capitalistas. Nos casos de paises onde
comcidem expressivas diferencas no nivel de desenvolvimento e de renda regionais ¢ elevada parcela da
populagdo e do territorio localizados nas regies atrasadas (ltalia e Brasil, por exemplo)’”, as duas
formas basicas acima sdoc mediadas pelos mecanismos de redistribuicio regional da renda, que tem
elevado peso politico nos processos de alocagfo do gasto corrente e do investimento, -

A especificidade dos casos de industrializagdo tardia reside exatamente em como se articulam, no
padrdo de intervengdo estatal, estes dois vetores fundamentais. A &nfase basica no crescimento
econémice com mobilidade social faz do apoio & acumulagdo industrial o vetor basico. O crescimento
econdmico orientado e alavancado pelo Estado permite acomodar as possiveis pressdes politicas e
sociais decorrentes da crescente desigualdade e exclusdo, ao mesmo tempo que pode preservar &
consolidar og diferentes interesses econdmicos dos setores atrasados por um caminho que reproduz os
padrbes de propriedade e organizagio empresarial arcaicos.

- A contraface disto € a relativa atrofia dos mecanismos de garantia e redistribuigfio de renda, o que
configura um nitido contraste com o modelo de "welfare state" dos paises avangados, onde ¢ seu
aprofundamento ¢ uma pega essencial na preservacio de estabilidade politica e social ao longe do
crescimento. No caso brasileiro, tais mecanismos se expressam como um conjunto de dirsitos
essencialmente formais, ndo efetivados dada uma estrutura de servigos piiblicos arcaica e deficiente. Este
vetor da mtervengdo estatal assume, ao contrrio, neste contexto, uma fungio nitida de instrumento de

15} Note-se que este terceiro fator s6 assume posiclio relevante sob a condiglo de uma ponderagio ¢levada das
regifies atrasadas. Nos casos em que ou as diferencas regionais sfo menos acentuadas ou existem apenas
peqguenas regides que se afastam do nivel médio nacional, o problema tende a ser aborvido subordinadamente
pelo processo alocativo orcamentéario, sem se fornar uma forga politica dominante dentro-dele,
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mobilidade social e soldagem dos pactos politicos via empreguismo e clientelismo, a qual se sobrepde &
preducio mesma de bens e servigos pitblicos enquanto rationale fundamental.

O prof. Carlos Lessa apreendeu de forma clara esta dualidade, e vale a pela fazer uma longa
citagio.
,,,, se nds fossemos procurar fazer uma espécie de balango sumério de Estado hrasileiro, nés
irlamos observar nele algumas descontinuidades absolutamente surpreendentes. E. como arganizagdo.

alge que tem um pé na sociedade espacial ¢ outro no neolitico inferior.{....} Por um lado. tentaria
verificar gguela parte do aparelho de Estado que estd voltada para g modernidade, ¢ certamente ai

estariam localizadas as agéncias publicas. que esido diretamente relacionadus com o processo
produtivo. {...} Dita de ontra maneira, como, objetivamente, hd uma diviséo de trabalho na esfera
produtiva enire o publica e o privado, nde poderia o publico no seu desempenho ficar demasiado
atrasado sob pena de impor wma tuxa de disfunedo oo desempenha da economia como um todo. {...}
Ha um segundo corte que corresponde as fungdes nucleares imransferiveis do proprio Estado. {...)
Finglmente, num terceiro corte, nos darlamas referéncia as agéncias vocacionadas av hem esiar

social, entdo, certamente, nds encontrariamos_a_parfe_atrasade do_aparelho de Estado. o parte

esquecida, a parte referida ac atendimento das necessidades gerais da sociedade € yue ¢ o espago de
tods atraso relative denira deste aparetho {..} é onde estariom os nossos conhecidos fendmenos do

clientelismo, do empreguismo, da ineficacia_e. porgue ndo dizer. do empreguismo como aparelho de

cooptagdo social™ . (grifos nossos).

Emi suma: a énfase 1o cresaimente econbmico como forma de conciliacio dos conflitos ¢
assimilagio progressiva de parcelas da populagdo economicamente marginahzada permite e ao mesmo
tempo exige que o aparato estatal dedicado ao bem estar social e as fungdes burocraticas de regulagio e
controle possam ser orientados para a mobilidade social. O emprego publico, € ndo a produgdo dos bens
e servigos publicos, passa a ser a varidvel politica relevante. |

Resulta diste uma contradigdo latente entre as demandas associadas a sustentagdo direta da
acumulagdo produtiva e a capacidade do Estado para adequar a méaquina estatal a estes requisitos. A
conciliagdo destes conflitos val se dar através de uma nitida dualizacio do Ap. de Estado: o viés
gstrutural no sentido da ampliagdo extremamente dindmica da agenda estatal diretamente envolvida com
a atividade produtiva através das formas autirquicas e empresariais de intervencdo economica, lado a
tado com um conformacio atrofiada, ineficiente e clientelistica das atividades ditas tradicionais do Setor
Piblico, notadamente na area social, o essencial da administragio direta’” . Este € um trago fundamental
de continuidade em todo o periodo que analisamos, nada mais que a face estatal deste modelo de

18) LESSA, C. (1987,

17) Isto ndio significa que a face aqui dita dindmica ¢ moderna do Aparelho de ¢stado estivesse isenta da
mfludncia do clentelismo ¢ empreguismo. O ponto & que, dadas as demandas bdsicas colocadas para estas
instituigles ~ empresas cstatais, autarquias economicas ¢ similares - estes fatores atuariam sujeitos a limites
estruturais mais bem definidos: a logica basica da atuaco produtiva (direta ou regulatdria) do Estado neste
contexto exige um maior grau de eficiéneia e gualificacio técnica dos guadros ¢ da estrutura organizacional.
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desenvolvimento que se gesta rnios anos 30 e se mantém inalterado no essencial mesmo apés a Revelugdo
de 64.

A -questdo portanto, repetimos, nfo é apenas entender qual o tipo de Estado que viabiliza este
processo de mdustrializacio acelerado & articulado aos atores politicos emergentes, mas quais as
implicagdes do fato de que o proprio Estado se gesta e consolida ao longe do processo. Se a
industrializacio é obra do Estado, o Estado &, ele mesmo, obra da industrializacdo. E ndo sdo
poucas e sem importancia ag implicagdes deste fato.

1.2, Etapas e caracterizagio da intervencdo estatal

Do ponto de vista da intervengdo estatal, o amplo periodo do pods-guerra deve ser visto em duas

etapas, demarcadas pelas profundas reformas politicas e econdmicas ocorridas no periodo 1964-1963.

Grande parte do nosso esforgo aqui serd dedicado a discutir o papel destas reformas no sentido de
modificar a natureza da intervengdo estatal.

Nossa suposicio mais geral é que o modelo econdmico social previamente existente se mantém
malterado, nos seus elementos essenciais, a0 longo de todo o ample periodo que analisamos. Isto
significa afirmar que, neste plano mais geral de analise, 2 Revolugdo de 1964 representou, na realidade,
um aprofundamento do modelo previamente existente, inclusive pela virtual eliminagdo das forgas
politicas progressistas que sustentavam a sua reformulagdo. Por outro lado - e este é um ponto
fundamental - esta preservagio das condi¢des essenciais de poder e apropriagdo da riqueza exigiu um
processo tanto de aprofundamento como de redefinicdo parcial do modele de intervengdo estatal. Este
processo foi, em grande medida, operado pelo conjunto das reformas realizadas entre 1964 & 1967, nos
seus trés componentes fundamentais - financeira, tributdria e administrativa’

Abordaremos nesta parte do capitulo, dois dos aspectos fundamentais desta intervengio. O
modelo de financiamento, ou seja, a forma pela qual se articulam estruturalmente o financiamento
tributario e crediticic das diversas frentes de atuacdo intervencionista, e a forma pela qual sdo criadas,
articuladas e controladas as instituigdes e drgdos burocratico-administrativos de intervengio.

Cabe chamar a aten¢do para um aspecto essencial. A transicBo entre as duas etapas citadas acima
apresenta elementos tanto de continuidade como de ruptura, Ha aspectos que, em sendo preservados e
até fortalecidos, mantendo presentes na nova etapa tragos relevantes da anterior, permitem, de certa
forma, supor um modelo mais geral, o "Estado Desenvolvimentista”. Por outro lado, hd aspectos nos
quais a interven¢do se modifica de forma substancial, sugerindo uma nova dimensdo da intervencio
estatal - no essencial redefinindo sua funcionalidade para o modelo de desenvolvimento vigente.

18} - criagdo/viabilizacdo de 1mportantes instrumentos de politica econdmica - Banco Central, divida publica,
corregdo monetdria |

- Enorme ampliacio dos instromentos de financiamento & crédito & disposicfo do setor pablico, principalmente
os fundos sociais ¢ o crédito agricola, através do fortalecimento de determinadas instituigBes: BNDE, Banco
Central ¢ BNH. .

- Definigio de urna filosofia descentralizadora pela Reforma Administrativa, que acirra a tendencxa a cna:;éo de
avtarquias ¢ formas empresariais, : : :
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Fazemos 'a sua caraterizacio segundo os aspectos eminentemente econdmicos que julgamos
pertinentes para as finalidades especificas deste trabatho: as bases do seu financiamento e o arranjo
mstitucional que o viabiliza. Isto deve prover elementos essenciais para a amédlise do papel nele
desempenhado pelas empresas estatais, a ser tratado no item seguinte, Quedardo ndo explorados os
aspectos essencialmente politicos da intervengio estatal, que aguardam ainda uma analise abrangente e
uma interpretagdo solida que nos permita uma visualizagBo das articulacbes basicas de interesses
subjacentes as relagdes Estado x Capital neste longo periodo.

1.3. O Periodo 1930-1964
O modele "restringido™ de financiamento

( problema do financiamento publico neste pertodo tem que ser pensado essencialmente a partir
das fontes crediticias externas, do sistema tributario e da emissio monetaria. A outra altemativa, a
divida publica interna, como é sabido, encontrava limites decisivos nio 6 nas peculiaridades do sistema
interno de crédito” | no reduzido nivel de intermediacdo financeira e na impossibilidade, vigente na maior
parie do periodo, de lograr taxas de juros reais positivas. A divida publica surge como instrumento
relevante apenas no periodo da Guerra. Somente as reformas dos anos sessenta 3o viabihizar uma
utilizagdo mais ampla deste instrumento.

{ financiamento extemo, fonte tradicional de cobertura dos déficts governamentais, é
imterrompido em 1931, sendo retomado apenas a meados dos anos guarenta, e persiste em niveis baixos
até os anos sessenta,” O financiamento "externo" do setor piblico, em todo o periodo, se limita aos
recursos gerados pela administracfo das divisas, nos periodos em que ocorren, exceqdo feita mais uma
vez #0 periodo de guerra, quando sdo implantados os projetos pioneiros do governo federal na atividade
produtiva (ver a frente).

A constitaicdo de uma base fiscal adequada 3 um nivel elevado de imtervengdo comandada pelo
Governo Central passa, portanto, a repousar basicamente na possibilidade de expansdo da arrecadagédo
tributaria e, encontrados seus limites, pela pura e simples expansdo monetaria. De forma geral, o padrio
de financiamento pablico neste periodo estd apoiado nestes dois elementos.

A expansdo dos recursos tributarios na situagio de transicio rdpida para uma economiia urbano-
ndustrial, a partir da economia agrario-exportadora regionalizada, esbarra em trés ordens de restrigbes.
A primeira decorre, antes de mais nada, do carater excludente do modelo. A forte resisténcia dos
detentores de riqueza contra a expansdo da tributagdo direta leva a que, em todo este periodo, a estrutura
tributériz brasileira tenha evoluido no sentido de explorar predominantemente a tributagdo indireta em
todas as suas formas,

A segunda decorre da relativamente ripida transicio de uma economia onde a formagdo do
gxcedente se relaciona &s atividades de setor externo, para una economia apolada no mercado interno, A
readequagio do Sistema Tributiric exige a progressiva substituicdo dos impostos de exportagdo e

19y COUTINHO, L. / REICHSTUL, H, P.(1975) pags. 56 ¢ ss.
20) ABREU, M.P. (1974) e MALAN, P, et. alii (1980).
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importagio pelos de renda e consumo como fontes basicas de receita, processo este que Gcorre
lentamente ¢ sempre a posteriort e a reboque do crescimento do mercado interno.

A terceira reside na conformagdo especifica da distribuicdo institucional de receita no contexto
federativo herdado da etapa anterior. A apropriacdo de recursos tipica do periodo 30-60 é decisivamente
favorivel aos governos estaduais, configurando uma recorrente situa¢do de fragilidade financeira do
goveme central. A tabela 2.1 mostra a alocacdo do gasto final (apds transferéncias intergovernamentais)
por nivel de govemo. Todo o periodo de 1930 até as reformas de 1966 assiste a uma nitida redugdo da
parcela referente 3 Unido.

A conjugacdo destes fatores resulta no que poderiamos chamar de desenvolvimento restringido da
capacidade fiscal do governo federal no periodo até 1965, A carga tributéria, que chegava a 15% do PIB
em 1947, cresce apenas 2% até 1962%' E indicativo disto que o Plano de Metas (1955-1961) tenha sido
financiado em grande parte pelos governos estaduais e, na orbita federal, basicamente por emissio
monetaria®

E conhecido o outro trago basico do sistema tributdrio brasileiro neste periodo: a slevada
concentragdo em tributacdo indireta, em parte derivada das origens na econonua exportadora, em parte
decorrente do poder politico das elites em resistir acs impostos sobre a renda e o patrimonio.

Existe, contudo, um aspecto menos notado desta énfase na tributagdo indireta, que assume capital
Importancia para nosso objeto de analise. Trata-se da acentuada tendéncia a operar a ampliagico da
tributagdo indiveta através da vinculagdo de impostos. No periodo 1930-1966, a par do progressivo
fortalecimento dos impostos tradicionais de consumo®™ | parte principal da ampliagdo da receita ocorren
através da criagio de impostos especificos vinculados 2 aplicagio regional ou setorial™.

Ha, a nosso ver, duasg razdes de ordem mais geral que levam a este comportamento peculiar da
evolugdo tnbutaria. Primeiro, decorre da fragilidade e anarquia do processo orgamentario a nivel do
governo federal, no periodo até 1964, Elaborado a partir da rudimentar reum'é_o dos pedidos financeiros
de cada orgdo federal pelo Departamento do Servigo Pablico - DASP -, era encaminhado ao Congresso,
onde sofria novas adigdes e inclusdes, tudo isto sem qualquer critério norteador ou restritivo. Semando-
se a iste o processo inflaciondrio crescents, a implementagdo efetiva acaba sendo operado & base de
créditos especiais, fazendo da Autoridade Fazendaria "a entidade gue, em termos concretos, define a
politica oramentaria global"® | |

Isto sempre levou a que os diversos interesses hibeis a se fazer representar no processo decisério
buscassem, através da vinculagdo, garantir regional ou setorialmente parcelas da receita fiscal, assim
subtraidas ao processo or¢amentario. De uma forma geral a vinculagdo de receitas é um procedimento

21} RESENDE, F. (1985).

22y LESSA, C. (1981), PAG. 69,

23) Para uma reconstitnigio detalhada da evolugdo sistema tributirio pré-1966 ver OLIVEIRA, F A (1991}

24) Realizamos, em outro lugar (PRADO, S$.(1985) um exaustivo levantamento da evolugdo deste tipo de
impostos, desde as primeiras taxas criadas nos anos 30 (mate, sal, agucar, pinho) passando pelas taxas
sctoriais criadas apds 1950 (impostes Gnicos, marinha mercante, tclecomunicagdes, etc) assim como todas as
diversas vinculacbes de parcelas da receita tributdria global & aplicagfes reglonzus, combate & séca e
saneamenio, :

25) Esta problemidtica foi apreendida com agudeza por LESSA, C (1981} pags. 57-58
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generalizado de reducdo da desordem e entropia vigente no processo orgamentério, preservando os
mieresses principais na alocagdo das receitas.
TABELA TI.1

RECEITA LIQUIDA POR NIVEL DE QOVERNG - 1839/1567

| i93% 1950 1855 1860 1363 - 196?;

i i

| Unido 59,6 53,7 53,4 51,1 44,3 44,7
: Central 52,6 36,5 37,3 23,2 14,4 5,5
descentraliz. 7,0 17,1 16,1 17,3 28,8 39,2?
Previdénzia 7,0 11,5 7,8 7,8 8,7 8,2

cutras - 5,6 8,% 10,0 21,1 31,0

: Estados 29,8 36,0 38,4 42,2 44,0  40,2°
! Municipios 10.5 10,2 8,1 8,6 11,8 14,8
TOTRL 100,0 100,0 100,80 100,0 109,0  100,0°

FONTE: PRADO, 5. (1983) & Conjuntura Econmdmica junho 1873,

Em segundo fugar, decorre do fato elementar de que, se ampliar a receita fiscal via impostos
mdiretes é politicamente mais viavel, dada a socializago da carga via pregos, o imposto indireto
vinculado € ainda mais facil, uma vez que a restrigdo da aplicagdo dos recursos gerados a um espago
econdmico especifico facilita a articulagio dos interesses beneficiados. Estes sio, em geral, grupos
econdmicos estatais e privados articulados em tomo a projetos ¢ programas governamentais, contra os
quais o interesses difuso do cidaddo-consumidor pouco ou nada pode opor,

A pratica da vincolagfo da receitas é um trago fundamental da intervenc¢fo estatal da fase que
analisamos. Sua importincia, como mostraremos a frente, decorre do papel que exerce no sentido de
facilitar e até mnduzir & descentralizagfo/desagregacio do Aparelho de Estado. sua contrapartida e
consequéncia necessaria ¢ a criagio de um ntmero absurdo de fundos ﬁscai-s?’é,_ geridos pelos mais
diversos Orgdos federais, configurando, ja a partir dos anos cinquenta, uma nitida fragmentagio
argamentdria, ¢ dando micio 3 perda de abrangéncia do Orgamento Geral da Unifo. Constitui-se, entdo,
pelo lado fiscal financeiro, um modelo de organizag8o fortemente apoiado na dupla RECEITA
VINCULADA + FUNDO FISCAL,

16y MARTINS, L. (1977) constatou 207 fundos foderais cxistentes nesic ano. Levantamento realizado pelo
governo federal, por sua vez, indicou a existéneia de 165 fundos ¢m 1979 (IPEA/INOR, (1980).
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O gquadro institucional: processo de descentralizagio

Com o inicio do processo de substituigdo de importagdes, as demandas crescentss, derivadas do
processo de crescimento industrial, exigem a inclusdo de novas fungdes na agenda do Estado, forcando a
cagdo de niveis burocraticos para opera-las. Este aprofundamento da mierven¢do estatal ocorre
simultaneamente ao processo politico de constituigdo do Estado Nacional centralizador, a partir de uma
estrutura eminentemente federativa e fragmentada. Verifica~se, portanto, um duplo movimento de
incorporacdo de fungdes ao govemo federal, resultante tante da ampliagio mesma da agenda publica
como do reordenamento de atribui¢des entre niveis de governo que acompanha aquela constituicio® . E
na conjugacio de dois determinantes mais gerais - a constituigdo do Estado Nacional e as exigéncias da
mndustrializagdo acelerada - que deve ser buscada a2 explicagdo para a conformagdo institucional

especifica assumida pela intervengdo estatal no Brasil.

Na observagdic desse processo a questio central refere-se § necessidade e possibilidade de
edificacdo de um sisterma adequado de controle e regulacio ordenadora sobre uma méquina estatal que se
desenvolve aceleradamente, incorporando fungdes e criando novos organismos sob diversas formas

juridicas e dotados de elevados graus de autonomia.

No caso dos paises de industrializacdo tardia, onde o Estado "queima etapas” muito rapidamente,
expande e diversifica drasticamente sua agenda no curte espago de azlgumas décadas, assume pape
fundamental o carater agregativo desta expansdo. A partir de um nucles estreito e pouce diversificade, o |
AE meorpora aceleradamente novas fungdes regulatorias, penetra na atividade produtiva, amplia o
alcance ¢ a dimensdo das politicas de fomento envolvendo amplos fundos fiscais e financeiros. A
incorporagdo destas novas "fun¢des”, no contexto dos processos de industrializacio, se da mwito mais
pela assimilagdo (internacdo), no Ap. de Estado, de demandas e solugdes geradas na interacdo com os
agentes privados, do que a partir de estratégias de longo prazo oriundas do prépric Estado. As funcdes
novas se agregam ao AE, frequentemente preexistem a sua incorporagdo ao Estado {caso, por exemplo,
da Previdéncia Social no Brasil & em muitos paises capitalistas) e, dada a especializagdo das atividades
que exercem, tendem a permanecer individualizadas e destacadas no conjunts do AE,.

Nos paises de capitalismo avangado, a constituicdo da agenda diversificada se deu-ao longo de um
periodo bem mais longo, permitindo, na maioria dos casos, que se constituisse uma estrutura de controle
¢ gestdo adequada. No capitalismo tardio, nas condigdes descritas acima, onde a expansdo da agenda se
da em curto espago de tempo, é limitada a possibilidade de que se desenvolvam, no mesmo ritmo da
expansio da agenda, os necessarios ¢ adequados mecanismos de regulacio intermna. A assuncio de novas
fungbes ¢ uma exigéneia premente colocada diretamente, ao nivel da atividade econbmica, pelo processo
de industrializagdc acelerada.

27) Um primeiro aspecto desta constituigdo reside na progressiva montagem de sistemas abrangentes de cédigos
socials ¢ ccondmicos, como a legislagio do trabalho (DRAIBE, S, op. cit. passim). O outro refore-se ao
reordenamento de atribuigSes no plano foderativo, Grande parte das novas demandas sio diretamente
constituidas ja no aivel federal, cnquanto drcas de atuagio antcriormente cm mdos do sctor privado sfo
dirctamentc transferidas para o governo foderal (petréleo), ou cntdo 14 chegam apds uma permandncia
tcmpqréria sob controle dos governos cstaduais (telecomumicagdes, siderurgia ¢, parcialmonte, cncrgia
elétrica). ' .
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Na auséncia dos mecanismos adequados de controle e gestdo, a natureza agregativa da expansfo
da agenda pode revelar uma tendéncia fundamentalments centrifiga, a qual, sob certas condigSes pode
evoluir para um processo de desagregacao/autonomizagio que compromete a possibilidade de integragio
das politicas™ . Aspecto nio secundério desta problematica é a inexisténcia prévia mesma de um Estado
Nacional plenamente constituido. A fragmentacfo econOmica e politica prépria do quadro federativo
anterior tende a se reproduzir, de alguma forma, na constituicdo de novos blocos do Ap. de Estado
relativamente autonomizados e fragilmente articulados a qualquer forma de gestdo centralizada.

No contexto do Estado Desenvolvimentista brasileiro (ou seja, dadas suas restricles e
prioridades), esta tensio entre ordenagdo do conjunto da intervengio e expansdo acelerada da agenda se
resolve pelo sacrificio da primeira.

£ senso comum assumir que, em sua esséneia, o processo de consolidagdo do Estado Burgués que
se inicia com a revolugdo de 1930, atravessa um periodo de conflitas e se define com o regime militar de
1964 - significa um movimento de centralizagio do poder politico e econdmico nas maos do Estado
Nacional™ | Este movimento, que viria a descaracterizar o federalismo juridica e factualmente vigente na
Primeira Republica, tem sua origem na decadéncia da produgfo cafeeira enquanto foco dindmico da
economia nacional, sua progressiva substitui¢do pela produgdo para o mercado interno e o consequente
predominio, na agenda do Estado, das questdes efetivamente nacionais, no sentido de envelverem a
consolidagdo do mercado e a organizacdo da divisde de trabalhe inter-regional.

Nio parece restar divida quanto a esse diagndstico. No entanto, a observagdo do setor Publico
brasileiro no periodo ndo deixa a menor duvida, também, quanto ao fato de que o Ap. de Estado
apresenta uma tendéncia sistematica 4 autonomizagio dos seus diversos segmentos componentes, vis-a~
vis o nucleo de poder do Estado. O que se constata, como veremos, é que, se existe a goncentracdo, no

Estado, do poder politico @ econdmico, existe também a descentralizacdo do Aparetho de Estado na

execugio das atividades que sdo concretamente exigidas nesse processo. A partir dos anos trinta, 0 AE
brasileiro avanga através do que chamaremos processo de descentralizagdo - constituigfio progressiva de
uma orbita de entidades descentralizadas: empresas, autarquias, fundacdes e outros - que passam a
responder pelas atividades novas ¢ dindimicas exigidas pela fungio de suporte & acumulagdo,

O préprio processo de gestagfo de um podérosa Estado Nacional burgus traz, portanto, em seu
bojo, os elementos que conduziriam 3 progressiva dicotomizaglo do AE, corporificando uma Orbita
central burocratizada, clientelistica, em contraposicio a um umiverso crescente de entidades
autonomizadas, dotadas de maior dinamismo técnico, administrativo e financeiro.

28y A argomentaclo ncsic ponto cstd amplamentc apoiada c¢m minha disscrtagBo de mestrade (PRADO,
S(198%5) cap. 3, ondc sc apresenta  uma  reconstituigBo  detalhada  destc processe  de
descentralizagfofdesagregacio do AE ao fongo do periodo 1930-80. E essencial registrar, contudo, que o
irabalho scminal noste toma &, fora de qualquer diavida, do prof. Luciano Martins {(MARTINS, L.(1987)),
onde 3 pereepeio fundamental do desenvolviments do Ap. de Estado pela agdo de “forgas centrifugas” j4 cstd
colocado. Embora publicado apenas em 1987, foi claborado cm 1973, ¢ circulou precariamentc om mimco
comt prodbicio do citagdes.

29} O trabalho fundamental sobre cste processo &, a nosso ver, DRAIBE, S.M.(1980). A Autora faz a mais
complcta ¢ detathada reconstituiclo de todos os aspeclos institucionais, fiscal-tributdrio ¢ politico da
construgdo do Estado Nacional até 1964. Os aspectos politicos ca intepretago mais geral do processo tem
umg formulagfo penctranie om FERNANDES, (1975).
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A evolugdo destes dois movimentos € um processo eminentemente contraditério. Quanto mais o
Estado se insere como elemento ativo ne processo de reprodugdo da sociedade capitalista, exercendo
fungdes regulatérias e produtivas em crescente integragio com as unidades privadas de capital, cada vez
mais s torna necessdriz a ordenacdo hierdrquica e centralizadora do 'Apara]l}o de Estado. Por cutro
lado, esta mesma msergio gera as forgas que tendem a negar a centralizagio ordenadora e a impulsionar
a desagregacdo do corpo institucional do Estado.

Na décads dos vinte, imediatamente antes do inicio do periodo que analisamos, o Aparelhe de
Estado spresentava uma dimensdo restrita e uma estrutura monoliticamente centralizada numa rigida
organizagdo por ministérios ¢ departamentos. Com a possivelmente énica excegdo do Banco do Brasil,
da Caixa Econdmica Federal ¢ dos drgdos de gestdo da politica cafeeira, praticamente ndo existiam
entidades autonomizadas de porte no governo federal™®.

Cinguanta anos depois, em 1980, o Aparelho de Estado federal brasileiro contava com cerca de
430 entidades descentralizadas - autarquias, fundag¢des, empresas publicas, empresas de economia mista
e outros’ - dotadas de autonomia administrativa e financeira, regimes. diferenciados para pessoal e
salarios. _

Podemos abordar o processo de descentralizagio pela identificacfo .de trés: padrdes juridico-
organizacionals, que correspondem aproximadaments a etapas de evolugdo desde o inicio do século.

Primeiro, chamamos diversificagdfo centializada ac movimento de expansio operado ao longo da
Primeira Republica, O principios mais basicos do Estado Liberal se mantém intactos, no que tange a
estrutura organizacional ¢ contabil do Setor Publico. A adaptacio da AE as crescentes solicitagdes que,
ja nesta etapa, the sdo enderegadas, se da por via da diferenciacdo interna & administracdo direta, pela
multiplicagdo de departamentos e ministérios” . Fica preservada, neste processo, a unicidade do Ap. de
Estado. ' o

A partir de 1930, inicia-se a ruptura desta unicidade. Até pelo menos meados dos anos cinquenta,
a forma dominante assumida pela autonomizacio dos segmentos operacionais mais dindmicos do AE
passa a ser a aularquiza¢do - criagdo de autarquias e fundagdes, basicamente. Nesté periodo gestam-se
o complexo previdenciario, os érgios dedicades ac fomento regional, o complexo de’ construcio
rodoviania, etc. Este movimento expande-se nos anos trinta ¢ no pericdo da Guerra Mundial, e chega a
um auge no inicio dos sessenta: Note-se que neste periodo, mesmo as atividades tipicaments produtivas
assumidas pelo Estado o foram sob formas autdrquicas, do que as ferrovias sdo ¢ mafor exemplo,
Crande parte das empresas piblicas que emergiriam a partir dos sessenta foram; na sua origem,
autarquias e, muitas vezes, departamentos ministeriais. Ao contrario do que s supde, 0s anos cinquenta

30) Isto ndo significa que o Estado ndo. exccutasse atividades tipicaments cmprosariais. O caso. conspicno do
periodo. as forrovias que jé vinham scndo cstatizadas, o cram, cm geral, sob a forma departamenial, como
foi o casa da célcbre Ceniral do Brasil o das primciras forrovias. cstatizadas pelo governo de Sdo Pauvlo. -

31Conforme o ey antamcnm pionciro da SEST - Sccrctaria do Controlc das. Empresas Estatals, realizade cm

1979. SEST {1980), :
32) Reconstiticio cuidadosa desta evolugdio cstd cm PRADO, S (1985), cap, 3



{89

¢ sessenta foram marcados por uma vigorosa criagdo de formas autdrquicas’, muito mais do que
BIMPresas,

A partir do final dos sessenta, o aparente esgotamento da forma autarguica como instrumento de
autonomizacdo de fracdes do AE leva a um movimento no sentido da empresarializagdo, ou seja, da
adogdo da forma empresa piblica para fungSes eminentemente governamentais financiadas integralmente
COm TECUTSOS OTgamentarios.

Um aspecto fundamental deste processo é que o modelo fiscal-financeiro descrito acima,
RECEITA VINCULADA + FUNDO FISCAL, ndo 56 o viabilizou como, na realidade, foi um fator
determinante da sua emergéncia. Parte dominante destas entidades descentralizadas foram criadas, na
realidade, para gerir fundos vinculados. Este foi o caso com as autarquias de desenvolvimento regional,
criadas a partir da vinculagfo de um percentual da receita fiscal total, de muitos rgdos setoriais no caso
dos chamados impostos tnicos, & do proprio BNDE™.

33} A obscrvagdo. usualmente [oita, dos dados publicades pela SEST. pode levar a falsas conclus@ics,  As
awlarquias ¢ similares cxistontes cm 1980, tomadas pela data de criagdo. sugorem um processe continue ¢
regadar de expansio.

AUTARQUIAS EXISTENTES POR DATA DE CRIAGAQ AUTARQUIAS EXISTERNTES EM CADA AND L 194349980

EX{ 19%0 IRERT)Y
1930 1930 1950 19640 1970 9840 1043 1948 195 103F 1953 1u6d 1973 19R0
! 5 {5 kit 74 87 71 88 %4 93 85 i 103 47
fonic - SEST ¢1986) : fonte - PRESID. REPUBLICA « DASP v. anos.

No ontanto. s¢ fomamos o n(more do autarguias oxisiontcs om cada ano.  vemos quc osta forma foi
infensivamente utilizada no pds-gucrra. chegando, aparcniemante. a em mdxime ¢m meados dos scssenta.

A diferenga ¢ cxplicada pela ¢lovada "axa de mortalidade” das autarquias ¢ por divirsos movimentes de
centralizagio operados pelo governo. A forma awtdrguica ¢ cfttivamente dominanie neste poriodo, Inclusive
muitas unidades tipicamente produtivas do Estado. quc posteriormente viriam a scr transformadas om
cmipresag publicas, passam. neste periode, pela forma autdrquica. Foi o caso do dinersas ferrovias © servigos
pablicos. Ha casos curiosos. como o Companhia Vale do S3o Francisco, que foi departamento da ad. dircta,
depets autarguia ¢ fisalmente ompresa piblica. Para detathes ver PRADO. S, (19835)

34y Para dar apenas alguns exemplos, temes: ' ‘

Na constituiclio de 1946:

1} art, 198 - 3% para cambaler os cftitos da scea no Nordeste (DNOCS),

2y art. 199 - 3% para a Amavonia (SUDAM),

3) art. 20. disp. transit.- 1% para Vale do §. Francisco por 20 anos {Comissdo do Valc do S. Francisco,
posteriormente Companhia de Desenvalvimento do Vale do 8. FRancisco).

Lei 3962 (15/12/1958) 2% desenvolvimento do Nordesic (SUDENE).

1962 - 1ci de criagdie do Dep. Nac. Obras do Sancamcento - DNOS - vincula 2% a cste sctor.

1962 - kei 4602, trapsforma cm autarquia o Depto Nac. de Estradas de Ferro. ¢ vincula 3% da reecita
1otal ao sctor.

1964 - Instituio Brasilciro de Reforma Agriria, 3% da reecita, _

Um outro caso relovante ¢ a criagho do BNDE, cm 1952, antceedida pela criagdo de adicional de 15%
sobre imposto de renda destinades ao banco, ampliados ¢m 1963 por novo adicional ao IR: ¢ banco
gerin lambém  diversos fundos fiscais gerados por receitas vinculadas, anics que fossem criadas as
entidades descomtralizadas corrgspondentes, O caso principal ¢ o fundo Federal de Eletrificagdo,
criado muito anics que fossc vidvel surgir a Elctrobras.

Estcs casos sdo descritos exaustivamente cm PRADO, 8, (1985).
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Algumas conclusfes parciais

Do ponto de vista do processo de industrializagdo, ja foi demonstrado que o aspecto central deste
periodo ¢ 2 superagdo dos limites presentes no modelo de industrializagdo restringida e a efetiva
implementagdc, num curto espago de tempo, do niicleo fundamental da industria de bens de producic™
A partir de 1930, o processo de industrializagio coloca demandas crescentes que levam 2 diversificagfo
acelerada da agenda estatal, impondo uma dupla solicitagdo: 2 expansio do gasto e a ampliagdo dos
instrumentos institucionais de intervengio,

Esta demanda pela agdo estatal, num contexto ainda de predominio federative, de .um processo
orcamentario caético ¢, portanto, restrita capacidade de apropria¢do de parte da renda pelo governo
federal, induz a um formato especifico para o aprofundamento da intervengiio, que val $& expressar nos
dois aspectos basicos que discutimos acima. Por um lado, uma configuragio especifica do financiamento
fiscal, restringido na expansdo da base tributdria via tributac3o direta e encontrando na vinculagdo de
receitas a alternativa para garantir o financiamento do apoio & acumulagdo. Por outro, uma conformagio
especifica do AE, dual, que evolui por um processo desordenade de criagdo de formas estatais
autonomizadas. '

A interacdo & complementaridade entre os dois mav;mentos se expressa, ‘numa espeme de smtese
no que for apreendido descritivamente pelo prof. Carlos Lessa™ como o modelo FUNDO FISCAL +
RECEITA VINCULADA + ENTIDADE AUTONOMA. Esta é uma caracteristica bésica da intervengdo
estatal do pericdo. N

Q processé.de descénttaiizai;ﬁo permite, fundamentalmente, ¢riar e agilizar os i:nstruméntas_ de
intervengdo no corpoe do Ap: de Estado, sem enfrentar a gigantesca tarefa de racionalizar ¢ modemnizar a
administragio direta; o que colocaria o dilema de subtrai-la a0 seu papel histético no modelo de
desenvolvimento. Esta probiemat;ca emerge com clareza quando analisamos as dwersas tentativas
frustradas, reahzadas nos anos 30 ¢ 60, para implementar uma Reforma Adnnmstratwa no Setar Piblico
Federal' . O caso mais ilustrativo e relevante, contudo, ocorre por ocasido do Pian_o de Metas. Celso
Lafer, discutindo o planejaments governamental da época, mostra como Kubitscheck recua’ diante do
custo politico de realizar uma ampla Reforma Administrativa que poderia capacﬁar o Setor Pubhca a
operar efetivamente o Plano. O resultade disto, como bem mostra Lafer, é o predommw da gestao
fragmentaria através dos chamados "grupos executivos”, colegiados mistos compostos: por governo e
setor privado, no essencial uma forma de administragdo paralela™. A descentralizagdo, por outro Jado,
viabiliza a reproducdo dos grupos de elite do servigo piblico, ao flexibilizar pohticas salanals e pianos
de carreira nas novas entidades criadas.

35) MELLO, JIM.C(1986) pags 110 ¢ ss.

35 LESSA, C.(1981). ' _ : : : : -

37y- Ver a respeito PRESIDENCIA DA REPUBLICA - COMISSACQ DE ESTUDOS .E PROJETOS
ADMINISTRATIVOS (1960), (1961) ¢ (1963). S '

38y LAFER, C. (1975).
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1.4, O periodo 1964-1971: reforma e transicio

As profundas mudangas politicas ocorridas em 64 tem seu sentido maior na preservagio e
aprofundamento do modelo econdmico-social existente. Pela 6tica do intervencdo estatal, a reversdo de
1961-62 colocara o sistema num impasse: para preservar a "fuga para a frente" era necessério redefinir
o modelo de intervengdo, o qual exige, ja a esta altura, dadas as mudangas ocorridas na economia, um
Estado Nacional forte capaz de miciativas no plano nacional,

Isto se expressa tanto em aspectos de ruptura como de continuidade. A restrigdo estrutural ao
fortalecimento do Estado Nacional no plano fiscal-tributério serd superada no periodo 1965-68. Neste
caso, a Revolugdo significou ruptura, ao redefinir de forma radical o Sistema Tributdrio ¢ a dindmica
federativa, remetendo, pela primeira vez de forma plena, a decisdo alocativa para a orbita do Governo
Federal™ . Define-se, neste momento, aquele que serd um dos tragos essenciais da dindmica federativa ao
longo dos setenta e parte dos oitenta; a centralizagdo autoritaria do poder alocativo sobre as receitas
orcamentarias como instrumento essencial para viabilizar a coesdo politica do vegime pela subordinagdo
dos govemos regionais ¢ locais. Desloca-se o eino dindmico da intervengdo para o governo federal,
complementando um processo que fora miciado com o Plano de Metas, ¢ subordinando politica e
financsiraments os governos estaduais e locals,

A consolidagdo do poder central, contudo, se da - paradoxalmente - pela exacerbagdo e paroxismo
dos tragos desagregadores herdades do periodo anterior. Se a reversdo do sistama federativo ¢ a
modemnizagio dos recursos de financiamento publice sd0 traco de ruptura na dimensdo fiscal-financeira,
a preservagdo do modelo béasico fundo t receita vinculada + entidade descentralizada € um nitido trago

de continuidade,

Toda a estrutura de vinculagdo de receitas previamente existente & preservada. Em particular,
ficam inalteradas as formas de vinculagdo setorial, importante elemento no financiamento das empresas
estatais. O modelo de "trilogia institucional financeira” ndo somente é complementado, até nico dos
setenta, pela criagdo das demals holdings setoriais do SPE come, na realidade, ¢ generahzado ¢ levado

43 suas formas mais sofisticadas pelas reformas.

A mator parte dos setores dinamicos fundamentais da intervengdo estatal passam a ter sua gestio
controlada por focos relativamente auténomos: grandes holdings estatais, bancos estatais, autarquias. Os
principais elementos novos criados no periodo ~ Banco Central, Banco Nacional de Habitacdo, fundos
sotials - tem a marca nitida do processo descentralizador: dvglos auténomos, orgamentos independentes,
raceitas cativas. As poderosas “trilogias™ compostas por CEF/BNDE + PISPASEP ¢ BNH + FGTS,
pasrte principal dos novos recursos financeiros 4 disposicdo do Estado, nada mais sdo que novas e

sofisticadas formas de vinculagdo de receitas.

39} Para isto, o novo regime execata um amplo processo de reformas que, na sua face fiscal financeira, ampliam
cnormemente a capacidade federal de intervenglio, Os governos estaduais, inicialmente co-participanics nos
beneficios gerados pela roforma ¢ pola retomada do crescimento ccondmico a partir de 1967, perdem
cresconicniente autonomia alocativa, a partir do Ato Institucional no5 (1968), pelo deslocamento do
controle efetivo dos fundos do participagiic para o governo federal: a participaclo dos governos Jocais foi
reduzida, ¢, a partir de 1971, sua aplicagio passou a ser subordinada a condicionalidades ¢ vinculagdes. Ver
a respeito LOPREATO, F.L.C.(1981), ¢ AFONSO, ILR.R, (1989).
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A resultante disto é bastante conhecida: total fragilizagdo do Orgamento Geral da Unifio, que
progressivamente abrange parcela cada vez menor dos gastos fiscais relevantes: De forma geral, as
medidas acentuaram fortemente a autonomia de segmentos espemﬁcos & podemsos dentro ‘do governo
federal, agravando a fragmentacio da gestdo fiscal. ' a L '

Outra medida que age decisivamente no sentido de ampliar 2 autonomia da érbita descentralizada
do AE ¢ a politica de recuperacio e manutengio do valor real de tarifas e pregos piiblicos, imp lementada
em meados dos sessenta ¢ que se estende até 1974, Iremos tratar deste ponto quando analisarmos as
empresas estatais. O que importa ressaltar aqui & que se inaugura, com estas medidas, wm inédito
periodo de operacio virtualmente independente dos grandes blocos estatais os quais; hivres da restrigdo
basica que sempre os submetera ac controle central, passam a atuar segundo estratégias empresariais
autdnomas. Este movimento se combina aos efeitos de outro bloco importante de reformas, a chamada
Reforma Administrativa, que postula como principio basico a busca da avto-sufici€néia e autonomia dog
agentes publicos descentralizados. Estes dois fatores seguramente estdo na base do movimento acelerado
de criagdo de empresas estatais que ocorre entre 1968 e meados dos anos setenta.

Fmalmente, um 'aspecta essencial deste movimento amplo de descentralizacio da gestdo fiscal, que
j4 emerge no periodo de transigdo entre os dois periodos que analisamos, & 3 atribuigdo 2o Banco Central
de importante papel na alocagdo de recursos fiscais, fundos ¢ programas de fomento, em particular no
crédito agricola e ao setor externo. Este fato veio se somar ao peculiar arranjo pélitico -pe‘ié- qual se.
consegulu conciliar a criagdo do Banco Central com a preservagdo do poderoso Banco do Brasil,
principal agente financeiro e monetario do governo no modelo anterior::a’ bem -corhecida conta-
movimento. Em conjunto, eles resultavam na emergéncia de um monumental novo "orgamento” - o dito
Orgamento Monetério - gerido por critérios que podiam ser tudo, até competentes, mas definitivamente
opacos e autoritarios, levando & fragilizagdo dos mecanismos de gestio fiscal através do Congresso. Esta
autonornma, ja elevada pelo lado do dispéndio, se define plenamente com a Jei complementar no. 12, de
1971, que concede aoc Banco Central total autonomia para gerir a divida piiblica, frangueando totalmente
o lado do financiamento™

Em sintess: o aspecto. fundamental do periodo é que se, por um lado, o fortalecimento do Estado
Nacional supera, em varios sentidos, a fragmentacio federativa herdada da Primsira Repiblica, a
subordinagéco da intervengfio 4s demandas do crescimento acelerado, no centexto politico especifice do
periodo, repde a desagregacio, agora como um fendmeno "centrifugo” intemo’ aos govemos federal e
estaduais. Se ¢ verdade que a relativa fragmentacio anterior a 1964 (federalismo, sconomias regionais) -
foi substituida por um Estado forte e centralizador, por outro lado criaram-se outras tantas instincias
autonomizadas pela desagregacio.

40} Ha cvidentes difcrengas catre @ atuaglo do Banco Central nos anos scienta ¢ o modelo mphcc ¢ questio.
Mo ha reccitas wnculadas envolvidas no crédito agricola, ¢ o Banco tem, ricste pcrmdo o pnulcgm de
financiar scus g,asios com divida piblica. No cntanto, o modelo basico mais gcral s¢ faz prcscntc sem
divida, na medida om que importantcs fragdes do gasto piblico cmmcntcmcntc orgamcntarm ﬁca fora do
conirole dircto do Exceutivo ¢ principalmoente, de Congresso.
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1.5. O pericdo 1971-1990

Pretendemos fazer aqui uma recuperagio necessariamente panoramica e seletiva das décadas dos
setenta ¢ oitenta, centrando a andlise no desenvolvimento dos dois aspectos bésicos da intervengio que
vimos acompanhando. Os planos institucional ¢ financeiro sio duas dimensdes insepariveis e
dinamicamente interligadas da intervengiio estatal e da gestdo da politica econdmica. Se o processo de
endividamento, como forma alternativa ¢ compensatdria da fragilidade tributdria, é o elemento crucial da
politica econdmica deste periodo, ele ndo pode ser plenamente compreendido sem que se considere as
condigbes institucionais que facilitaram vir 2 ser ele o fator capaz de atenuar conflitos e postergar o
ajustamento.

Os anos setenta sdo um periodo de persisténcia e aprefundamento das caracteristicas essenciais
criadas pelas reformas dos sessenta. Os dois pontos obvios de inflexdo a serem neles considerados sdo
associados aos dois choques do petrdleo. Os anos oitenta, ao contrario, se abrem ¢ evoluem sempre sob o
signo aparente de uma nova fase de reformas. Os dois pontos de inflexio relevantes, neste periodo, sio
a crise inicial do financiamento externo, em 1982, e a ruptura final do padrio de financiamento apoiado
eI TECUTSOS extemos, gue pode ser situada, como veremos, em 19835-86.

1.5.1, O padrio de financiamento

O periodo a partir do inicio dos setenta assiste 3 constituicdo da monumental divida publica
brasileira, a qual resulta da adogfio de um modelo de financiamento apoiado em crédito extemno cujas
raizes podem ser encontradas nas ja referidas reformas dos anos sessenta, e nos desenvolvimentos que
marcaram o Sistema Financeiro Internacional nos anos sefenta.

A tentativa, pela Reforma Financeira, de criar uma estrutura de financiamento de longo prazo para
a sconomia brasileira, tera sido, provavelmente, o mais flagrante fracasso daquele processo de reformas
estrsturals. A resisténcia atavica do Sistema Bancario a esta forma de atuacdo e a contemporanea
abunddncia de recursos no Sistema Financeiro Intemacional acabou levando a um padrio de
financiamento de longo prazo onde o sistema financeiro privads nacional operava como repassador e
intermediadrio de recursos gerados apenas por duas fontes; o setor publico (Banco Central e BNDE) e o
Sistema Financeiro Internacional®

Progressivamente, a0 Jongo da segunda metade dos anos setenta, o endividamento externo deixa de
operar como fonte de financiamento do setor privado ¢ assume, cada vez mais, um papel central na
equacio de financiamento do setor piiblico. Diretamente, através da captacio de empresas, govemnos
estaduais € municipais ¢ do proprio govemno federal®. Indiretamente, através do financiamento das
operacdes ativas das Autoridades Monetanas pelos diversos mecanismos de contragdo monetdria sem
contrapartida cambial, dos quais os DRME sfo a expressio maior **. Na realidade, estrutura-se por esta

via uma dindmica de financiamento das operacdes ativas das AM que thes permite postergar, pelo menos

41) O trabalho mais completo sebre cste processo, nas suas manifestagdes iniciais (final dos sessenta até 1973)
¢ PERETRA, LE.C. (1974).

423 O trabatho definitivo sobre este processo € CRUZ, P.D.C (1984,

43) LUNDBERG.E. / CASTRO, A L.P. {1987).
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até o inicio dos oitenta (via inchago do passivo ndo manetario do Banco Central) a inevitdvel expansio
da divida mobilidria interna®.

Ao nivel do financiamento do Setor Publico, {incluindo ai as operagdes fiscais ¢ crediticias do BC)
o recurse ao crédito externo ¢, em grande parte, a contraface de um fendmeno peculiar e unico ocorride
com a receita fiscal: o Brasil sera, prdvavelmente, o Unico pais capitalista onde a carga tributana foi
reduzida significativamente ao longo dos dez anos que s¢ seguiram ao primeiro choque do petrédleo. Em
termos da equagdo fiscal macroecondmica, o caminho encontrado para {ou meramente resultante de)
postergar ao limite o ajustamento fiscal estrito senso - elevagdo da carga tributania e/ou redugdo de
gastos - foi a ampliagio ¢ posterior descontrole do endividamento do Banco Central, Estados e
Municipios, empresas e autarquias.

O recurso amplo, irrestrito e até induzido a0 endividamento externo nio apenas liberou a dimensdo
estritamente tributaria da obrigagio de prover cobertura para o enorme aparato estatal em expansdo,
como criou espago para a ampla utilizagido da propria receita tributdria come Instrumento discriciondrio
de "politicas” regionais, setoriais e de coméreio exterior, via expansdc dos gastos tributarios™

A crise nas relagdes financeiras externas, ocorrida em 1982, néo significou, de forma alguma, a
ruptura deste padrio de financiamento centrado noe estoque de passivos externes, Os arranjos de
renegociagdo da divida, ao romper a ligagfio entre os fluxos em cruzeiros (internos) ¢ as operagdes em
divisas, tornando o Banco Central no grande devedor peranfe os bancos estrangeiros na forma dos
“Depositos de Prajetos”, criaram condigBes para que o financiamento interno fosse mantido, através do
gerenciamente das contas em nome dos credores, no Banco Central, pelos mecanismos de "relending”.
Isto garantiu uma ampla "sobrevida" para o padrio de financiamento no plano interno™, que persiste aré
1985/6, quando a reciclagem interna dos recursos externos ¢ definitivamente intei‘rompida. Retomaremos
este tema para um amplo detathamento sob o ponto de vista das empresas estatais, no cap. 2 a frente.

Esta reciclagem dos recursos extemos, porém, ndo impede que continue avangando o processo de
est_atizacéo da divida externa. Muito pelo contrario, é no contexto mesmo da reciclagem gue ela evolui,
agora sob a forma do que poderiamos chamar de "reestatizacio™ a inadimpléncia dos demais agentes .
piéblicos internos levou o Governo Federal a assumir direta (via cobertura de avais ou capitalizagdo) ou
indiretamente (via empréstimos-ponte) os seus passivos. Na realidade, como veremos em detalhes 3
frente, a logica basica deste periodo de "sobrevida" do padrio de financiamento baseado em recursos
externos ¢ a transferéncia final da divida externa para o govemo federal. A partir de 1983, 2 divida
externa que repousava mos demais agentes estatais - empresas e governos locais - comega a ser
transferida para o Govermno Federal, tornando efetivo e real o impacto fiscal que vmha sendo postergado
desde final dos setenta, pelo recurso ao sobreendividamento.

Um dos aspectos essenciais este padrio de financiamento é que, ao postergar o ajustamento fiscal
no seu sentido estrito, levou 3 constituicdo de um enorme estoque de divida, o qual passou a ser, em si
mesmo, um problema fundamental da politica fiscal. Durante um certo periodo, a divida era a
consequéncia incdmoda, mas administravel, dos impasses que impediam o ajuste fiscal. A partir ds um

44) OLIVEIRA, 1.C. (1986),
45) BOMTEMPO,H.C. (s.d.).
46) BIASOTO, IR, G. (1988a).
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certo ponto, adguire uma dinamica propria, € se constitui num dos maiores obstaculos a reordena¢é’o
fiscal, '

Esta situagdio de sobrevida atua, também, no sentido de atenuar as pressbes crescentes por uma
reforma do sistema tributério, Até a Constituigio de 1988 pouco ou nada se altera na estrutura basica
do sistema, preservando-se suas caracteristicas regressivas e prociclicas. Na realidade, as tendéncias que
passam a operar a nivel da atividade produtiva, com maior ponderagdo dos setores ligados 3 atividade
exportadora e a ampliagdo do tercidrio, prejudicam ainda mais o dinamismo da arrecadacio, ja
comprometido pela redugdo geral do nivel de atividade. O esforgo exportador se fez, em grande parte,
apoiado em gastos tnbutdrios, concessdes tarifarias e subsidios. Os servigos eram, tradicionalmente (e
permanecem)} pouco taxados no Brasil, particularmente nos seus segmentos mais dindmicos, ligados a
urbanizaclo ¢ ao consumo das classes medias e alta. O sistema tributério, portanto, passa cada vez mais
a "gvitar” os setores dindmicos. A medida em que o Banco Central perde suas fontes de financiamento
atraves do passivo ndo monetario ¢ a obtenglo de recursos externos liquidos & virtualmente eliminada,
explicita-se a crise fiscal pelo crescimento da divida mobilidria interna.

A crise fiscal do Estade brasileiro, portanto, tem inicio com a reversado ciclica de 1974, e se
desenvolve num agravamento continuo até se explicitar pela ruptura efetiva ¢ final do padrio de
financiamento apotado no endividamento extemno, em 1985/6. O trago basico deste periodo, no dmbito da
politica fiscal, ¢ um brutal processo de socializa¢do de perdas operado através da tdo conbecida
“estatizacdo da divida externa” e uma paralela elevagdo da divida pubhca interna, faces da mesma
moeda. Os agentes basicos deste processo foram o Banco Central e as empresas estatais. O encilhamento
financeiro do setor publico reduziu drasticamente a sua capacidade de investimento e a forte
participacdo do SPE neste processo comprometen o papel dindmico que esle vinha exercendo nos

periodos anteriores.

1.3.2. O processo de descentralizaciio: exacerba¢dio ¢ auge

Ds tracos basicos da face fiscal-financeira desta etapa se definem, como vimos, apenas no final do
periedo de expansio do chamado "milagre”. Pelo lade do arranjo institucional, contudo, a sua principal
caracteristica - a exacerbagio do processo descentralizador/desagregador - estd presente j& nas primeiras
medidas reestruturantes de meados dos sessenta.

Identificamos }4 algumas das manifestagdes mais evidentes, como os fundos sociais articulados ao
BNH, BNDE e CFEF, e o sistema Banco Central + Banco do Brasil + conta movimento. Se agregarmos a
estes a Orbita da Previdéncia Social, unificada nacionalmente em entidades autarquicas em 1966,
estaremos falando de uma parcela dominante dos fundos pablicos globais™ .

A descentralizacdo avanga, contudo, por outras frentes.

1} Completa-se o elenco de holdings setoriais do SPE, com a criagdo da PORTOBRAS,
SIDERBRAS e TELEBRAS. Com isto é finalizado o processo de deslocamento da “inteligéneia” técnica

47} Nestes recursos ostio inclnidos ndo aponas recursos cstritamente fiscais, mas também os rccursos nfo
monctirios ¢ monctdrios geridos pelo Orgamento Monctdrio. A distingfio ontre recursos fiscais ¢ recursos
ado monctarios ficou totalmente irrelovantc na modida cm que, na presenga de um dispositivo como a conta
movimento ¢ dadas as funcdes fiscais assumidas pelo Banco Central, a lei complementar no. 12 de 1971
conceden a cle o arbitrio do uso da divida pablica scm qualquer controle do Congresso.
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e planejadora do. Setor Publico para a orbita autonomizada, "esvaziando" a administraglo direta de
capacidade técnica & gerencial para administrar as atividades do setor produtivo estatal.

2) Consolida-se a tendéncia a wma terceira etapa no movimento de descentralizago das fungbes
tipicamente ministeriais, que é a transformagdo de formas autarquicas -em__émprz_e_sa_s _piblicas ou 2
criagio de hovas entidades ja diretamente como empresa publica™ L

3} Novas formas de vinculagio sfo criadas, que vem a fortalecer antigas entidades autarquicas,
constituindo-se novas "trilogias”. E o caso dos fundos setoriais de incentivos fiscais, que transformam
IBDF, EMBRATUR, SUDEPE, SUNAMAM ¢ outros em poderosos "nos" decisdrios de alocagdo de
ponderaveis recursos fiscais.

Em paralelo, as condiges especificas geradas pela crise exigem uma drastica ampliagio das -
fungdes de natureza fiscal do Banco Central. A crescente utilizagio de taxas de- juros elevadas comgsr
forma de conter a inflaciio e ajustar o balanco de pagamentos forga a também crescente utilizaglio de
subsidios diretos ‘e crediticios. A atuagdo do Banco Central evolui 2o longo da décdda para se tomar’
uma vasta rede de fluxos de natureza fiscal e monetéria, enredando as suas operagGes ativas e passivas
num sistema complexo gue permitia financiar monetariamente operagdes de natureza estritamente fiscal,
sem qualquer ‘envolvimentc com o orgamento ou qualquer controle do Cengresso.. O chamado .
"Orcamento Monetdrio® setorma a quintesséneia da obscuridade.

Urma das principais consequéncias da fragiliza¢io dos mecanismos de controle interno e integracdo
da’ atividade -estatal ¢ que ela viabiliza a proliferagio de novas empresas  estatais. A filosofia
autonomizante da Reforma Administrativa, associada 2 autononita financeira propiciada pelo realismo
tarifario, leva ao paroxismo o movimento de criagio de novas empresas entre 1967 ¢ meados dos anos
setenta. ' R

Autores constatam também que, nesta nova etapa, as tendéncias descentralizadoras tendem a se -
propagar e reproduzir nos outros niveis de governo. A centralizacio no Executivo Federal e a tendéncia
a relativa desagregacdo das formas de controle internas ac proprio govemno federal mduzem a
reprodu¢io desta desagregacdo ao nivel dos governos estaduais ¢ dos grandes municipios. Ndo apenas o
espralamento da concepgdo dominante de "agilizagdo administrativa” pela. autonomizacio dos segmentos
mais dindmicos do Ap. de Estado, mas, principalmente, a premente necessidads de-alavancar recursos.
junto ao govemo federal levaram estes governos a reproduzir © mesmo fendmeno de criagdo abusiva de
falsas empresas e de autar_quias,_ gerando igualmente uma fragilizagdo do or@amenta bésico como peca
de coordenacio fi scal

A exacerbacdo do processo desagregador, facilitada pelas candigoes poht;cas ¢ -econbmicas
favoraveis do periodo de crescimento acelerado, ird encontrar um ponto de inflexdo crucial em 1973-4.

483 A ﬁ}asoﬁa azxtonomxmmc contida na Reforma Administrativa do 1967 s combma a.uma ccna c:aaustéo da .
forma autdrquica como formato juridico adequado para flexibilizar 2 intervéngdo cstatal. Ao longo dos anos
cinguenta, diversas iniciativas foram tomadas no sentido de cercear a sutonomia das antarquias, A opgfo
pcla forma cmpresa pablica permite contornar ¢sics lmites, propiciando 3s catidades descentralizadas plena .
liberdade financeira ¢ administrativa, principalmente no que. s¢. refere as pohncas dc pcssaal c. sal‘mos
{Para uma d:scussﬁo detathada da dccadfneia da forma autarqmca como - instrumenio. ]undlco da
dcsccntraluaf;ﬁo xc_;a-sc PRADQ, 8. (1985), cap. 3).

49) AFONSO, JR.R, (1989) ¢ LOPREATQ, FL.C. {1981).
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A reversdo cichica que se faz acompanhar de desequilibrios na balanga de pagamentos, repique
inflaciondrio e os primeiros sinais de défict fiscal ampliade, poderia ter induzido um movimento geral de
recomposigio da capacidade de regulagio interna do Estado, e montagem de um sistema ordenado de

controle da pelitica orgamentaria. Nas economias avangadas, este é um periodo de reformas ¢ retomada
de controle sobre o gasto publico.

Como se sabe, o Il PND representou exatamente o contrario. Ele foi, fora de qualquer divida, a -
mais {ipica manifestacdo do tipo de intervengdo vigente neste modelo: "fuga para frente” em busca do
crescimento, tendo o Estado como demiurgo. Este carater do periodo foi definitivamente analisado por
Carlos Lessa™ . Iremos retomar em detalhes, 3 frente, o significado do Plano,

Ao contornar qualquer tentativa de ajustamento e postular novamente o crescimento econdmico
como prioridade, o Il PND manteve ¢ ampliou o movimento descentralizador do Ap. de Estado.
Paradoxalmente, talvez, este terd sido o periodo de maior fechamento autoritaric do regime, no gue se
refere 4 condugdo da politica econdmica. O periodo Geisel se distingue dos demais governos militares
por ter virfualmente excluido o setor privade do processo decisério. Isto contudo, ndo conflita com a
preservagdo ¢ ate amphiagdo dos tragos descentralizadores na operagdo intema do AE.

A reversdo cichea demarca, também, a emergéncia, pela primeira vez de forma expliciia e
orgamzada, de wma reagio do setor privado contra a ampliagdo da interven¢do estatal na economia, e,
particularmente, contra a expansido das empresas estatals. A campanha antiestatizacfio representa a
primeira reagio de mator vulte, do setor privado em geral, contra o aprofundamento do modelo de
intervencdo, operado pelas reformas, em grande parte acirrada e detonada pelo fechamento do processe
detisdrio impostoe pelo presidente Geisel. Embora o foco principal da comtestagdo tepha sido, sem
divida, a expansdo acelerada do ndmero de formas descentralizadas empresanais (sociedades de
econonmia mista, empresas publicas e autarquias), o movimento resulta, a nosso ver, de um elenco mais
smplo & diversificado de agentes e interesses” . Dois segmentos, em particular, parecem ter side mais
dirgtamente engajados. o sistema financeiro privado, que perdera espago relativo com a ampliacdo dos
recursos financeiros controlados pelo setor piiblico™, e os setores privados ligados a prestagio de
servigos, que tinham pas empresas estatais seu principal mercado. Embora explicitada em 1974, as
eriticas 4 expans3o do Estado vinham se ampliando desde o inicio da década, a partir principalmente do
setor financetro, Virtualmente submergidas durante a fase de auge do ciclo, elas emergem com forga
renovada quando os primeiros sinais da reversdo se definem.

Naquele momento, os resultados da campanba foram limitados. No essencial, logrou apenas
restringir a criagdo de filiais e subsididrias pelas estatais, o que virtualmente eliminou a expansfo
namérica destas empresas, como veremos 4 frente, mas ndo afetou em nada a expansdo do capital
estatal: o investimento do SPE continua crescendo até pelo menos 1981, como também veremos.

S LESSA. C. (1977

31Y Ver, a respeite, CRUZ, 8.V, (1984).

523 No inicio dos anos scienta, como resultade das reformas, a panticipacio dos sistema financeiro privado no
total dos ativos financeires se reduziu significativamente, devido a dinamizagio da atuagio dos agentes
financoiros ostatais.
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A criago de novas entidades descentralizadas em geral (autarquias e falsas empresas piblicas) ¢
também virtualmente interrompida nos ltimos anos da década. A analise dos dados da SEST, em sen
primeiro levantamento (1980) mostra que ja em 1977/78 o universo de entidades descentralizadas esta
estabilizado. As poucas entidades criadas sdo inexpressivas.

Estes eventos, contudo, resultam apenas na estabilizagio da estrutura juridico-organizacional do
AE. Ela se consolida descentralizada e, em grande medida, desordenada. Todos os mecanismos
juridicos e organizacionals criados a partir de 1964 permanecem inalterados mesmo sob o ngorose
controle imposto a partir de 1983 sob o monitoramento do FMI. A (nica iniciativa efetiva para uma
recentralizagdo do AE desagregado é, neste periodo, a criagio da SEST. Como veremos, ¢la se limitou a
Operar como um Mmecanismos estritamente orcamentario de controle do dispéndio agregade, passando a0
largo de qualquer iniciativa que afetasse de forma mais profunda a autonomia das entidades
descentralizadas.

® *® *

Mostramos que o conjunto de reformas ocorridas no largo periodo 1965-1971, mais nitidamente
concentradas em 1963-68, estabelecem uma nova configuracdo para a imtervengdo. Seus tragos
fundamentais, que se definem aproximadamente nos primeiros ancs da década dos setenta, sio a forte
congentragda do poder politico ¢ scondmico no governo federal, ampliagdo dos recursos fiscais ¢
financeiros controlados pelo estado & a consolidagio e aprofundamento da tendéncia desagregadora
herdada do periodo anterior.

Visto por uma perspactiva ampla e de longo prazo, parece possivel sustentar que esta ai presents,
reposto 2 amphiado, o mesmo vetho “Estado Desenvolvimentista” que, no ciclo do Planc de Metas,
exercera papel fundamental na industrializacdo brasileira. Ele traz do periodo anterior um trago bisico
de continuidade, o cardter centrifugo/descentralizador que viabilizou sua constitui¢io nas condigdes
vigentes. Mas, fora de divida, ndo é o mesmo Estado. Trata-se agora, efetivamente, do Estado Nacional

forte e centralizador, ou seja, da existéncia de uma drbita governamemal dominante no dmbito nacional, |
Trata-se também de um Estado dotado de instrumentos ¢ recursos {fiscais e financeiros) inegavelmente
mais amplos e modernos que o do periodo anterior, recursos estes fortemente concentrados no ambito do_
governo federal.

Ja deixamos claro, em nossa discussdo introdutéria, que ndo pretendemos lograr agui uma
caracterizagio ampla e definitiva de tal modelo de intervengio. O ponto gue julgamos poder firmar aqui
€ que os tragos basicos que destacamos persistirfio, de alguma forma, até meados dos anos oitenta pelo
menos. No seu sentido mais geral, as bases do financiamento publico & a estrutura juridico-institucional
do Ap. de Estado permanecerfio tal como aqui descritas até, pelo menos, o melancélico encerramento do
ciclo militar. Ali, nos parece, pode ser demarcado o momento de esgotamento deste grande arranjo
politico-econémico chamado Estado Desenvolvimentista. Retomaremos esta questio apés aprofundar
este quadro no capitulo 2, quando detalharemos a evolugdo daquele que &, talvez, seu trago mais
distintiveo, a penetragdo direta na atividade produtiva.
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CAPITULO 2
A ECONOMIA MISTA BRASILEIRA - UMA FACE DA INTERVEN(,:AO ESTATAL

INTRODUCAO

No item anterior, delineamos de forma sucinta trés aspectos, definidos no plano mais geral, do
chamado "Estado Desenvolvimentista®. Nesta parte, abordamos nosso tema central, o Setor Produtive
Estatal, buscando analisar o quarto aspecto gue la indicamos, ¢ com isto completar a "visdo" particular
que nos propomos a tracar desta complexa e fugidia categoria usualmente chamada “Estado
Desenvolvimentista”.

Interpretar a intervencdo estatal pela otica da produgdo estatal envolve, a nosso ver, duas
questées. Primeiro, explicar porque a mtervenglio estatal assume a forma de ocupacdo direta da

preducdo, ao nves de formas indiretas de condicionamiento da atividade produtiva, Segundo, mostrar

come uma determinada conformag¢do institucional, produtiva e financeira assumida pelas empresas
estatais a cada periodo se relaciona as exigéncias colocadas para a intervengdo estatal e, principalmente,
aos hmites ¢ restrigdes de ordern econdmica ¢ politica a que esta intervengdo esta submetida.

Em 1950, o govemo federal controlava apenas oito entidades que tinham a forma juridica de
empresa’ . Em 1980, o primeiro esforgo oficial de levantamento e identificacdo deste universo™ | pela
SEST (Secretaria de Contrele de Empresas Estatais), constatow a existéncla de 480 “empresas",
meluidas neste total as autarquias, orgdos autonomos ¢ outras entidades descentralizadas, Na realidade,
existiam em 1980 268 empresas publicas ¢ de economia mista {(tab. H.277° . Apos 1980, o numero de

33} DASP/PRESIDENCIA DA REPUBLICA {1943y,

33y Nio hd cstatisticas compleias ¢ confidveis para o periodo anterior, Até onde puderos chegar. o primciro
fevantamento abrangentc do SPE cstd cm FOV/IBRE (1973). Além doste. o mais complcte levantamento &
aguele realizado pela revista Visdo. na sua publicagio nnual "Quemt ¢ Quem na Economia Erasileira®, a
mcados dos anos sclenia,

53} E necessario cuidado com os dados da tabela 112, Tomando os dados da SEST, gue informa a data de
criacdo das empresay que, em 1980, eram estatais, tom-5¢ uma pereepgdo supcrdintensionada do plantel de
cmpresas federais: nas déeadas dos cinquenta ¢ sessenta oxistiriam, por csta otica, 103 cmpresas, A data de
criaciio, contudo, ndo ¢ wm indicador do prescnga ¢statal, pelo simples fate de que, cm grande parte dos
cases, a cmpresa foi inicialmente privada ¢ sé dopois passou As mios dos Estado, Sc tomamos o plantcl
cleiivamente oxisienie cm 1969 (FVG/IBRE (1973)), conslata-sc que, das cmpresas cxisienics om 1980,
apenas 55 foram criadas naqucle periodo. Qu scja; ontre 1969 ¢ 1980 cerca de meia centena de cmpresas
foram assimiladas pelo Estado. O ponto ques queremos enfatizar aqui € que somcntc nos anos scsscnia a
forma cmpresarial passa a ser dominante como padrio juridico da descentralizagio. Em 1950 cxistiam
apenas 11 cmpresas federais, das quais quatro cram bancos (Banco do Brasil, Banco da Amazonia, Banco de
Crédito Cooperativo e Institulo de Reseguros) {PRESiDENCIA DA REPUBLICA DASP (1951).
Provavelmente estariam em forno de 30 ou 40 em 1960, £ cvidente gue estes mimeres tem que ser lomados
apcnas como vagos indicadorcs, uma vee que no ¢ possivel avaliar a precisdo dos levantamentes da
Fundacio Getalic Vargas ¢ do DASP. O governo foderal nunca soube cfetivamente quantas cmpresas
cxistiam, antcs do levantamento realizado pela SEST om 1979, Ainda assim, julgames guc os dados ilustram
¢ ponto fundamental: grande partc das cmpresas cstatais sdo, na rcalidade, resultado de cstatizagdes, ¢
portanio a data de criacio gua empresa pr‘ivada nio represenia nada. (PRADO, 8, (1985}, cap. 3).
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empresas estatais na realidade se reduz, pois as poucas empresas criadas ou nacionalizadas ndo
compensam aguelas alienadas na etapa inicial do processo de privatizacio™. |

Fica claro, pelos dados acima, que o periodo onde ocorre a maior parte da assungdo direta da
atividade produtiva pelo Estado é 1955-1978, exatamente aquele abento e fechado pelas duas iniciativas
principais de intervengdo estatal planejada - o Plano de Metas e o 11 PND - assim como aquele onde se
completa a implementacdo do padrio produtivo referente 4 2a. Revolugdo Industrial.

e g g

DISTRIBUICAC CRONOLOGICA POR DATA DE FUNDACAO DE EMPRESAS PUBLICAS E DR

BOONOMIA MISTA

ECONOMIA MISTA PUBLICAS TOT

H® AT He F5 H* AC
ATE 1930 7 7 - - -7 7
1531/1939 2 9 - - z 8
194071945 9 18 - - g 18
1845/1950 2 20 - - 2 20
185171555 15 35 1 1 16 3s s
1956/1560 14 - 48 - 1 14 50
1961 /71983 ig &7 2 3 z20 7a z
I564/1867 27 94 4 7 3 101 |
1968/1569 20 124 2 o 22 132
15701970 5a 167 L] 1% 53 182

1574 28 185 3 16 31 213

1675 2 203 3 21 14 224

1876 13 z16 1 22 14 238

: 1877 7 223 - 22 7 - 248
: 1378 11 234 - 22 11 258

: 197¢ 4 258 1 23 5 251
1980 € 244 1 24 7 268

FONTE: SEBT/SEPLAN - "Cadastro de Empreszs Estzbais /100" .

MNuma primeira aproximacgio, a nivel de macrosetores, é facilmente discemivel a natureza da
“divisdo de trabalho" que ss estabelece entre Estado e Capital ao longe da industrializagfo brasileira. O
Estado assume basicamente os setores de infra-estrutura econdmica e insumos basicos, nisto se
aproximandoe em muito do ocorrido nos paises desenvolvidos e nos demais paises latino-americanos. Por

56} No cap. 4 da Parte I descrovemos detalhadamente este processo de vendas.
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outro lado, o caso brasileiro deles se diferencia fortemente pelo fato de que a ocupacdo dagueles
macrosetores ¢, a0 mesmo tempo, das mais abrangentes” e das mais excludentes do mundo capitalista.
Ao contrario dos paises desenvolvidos e da major parte dos latino-americanos, o Estado brasileiro nunca
se envalveu de forma estavel e duradoura com a produgio de bens de consumo (téxteis, alimentos,
automobilistica™ ).

Ocorre aqui, efetivamente, uma bem nitida definicdo de "fronteiras” a nivel macrosetorial, com o
Estado assumindo os setores caracterizados por monopdlios naturais, elevadas escalas de producio e
dotagio de capital, insergdo especifica na base da cadeia produtiva ¢ na conformagdo de condicdes
asgenciais para a expansdo do investimento privado. ' '

Muitos autores tem enfatizado a elevada heterogeneidade do conjunto de empresas estatais
brasileiras e sustentado ser dificil estabelecer generaliza¢des, sendo necessario uma abordagem quase
"caso a caso”. Para alguns, até, o "padrio” de intervencio estatal, no que se refere a producio estatal 4,

u®

mfehizmente, z "falta de padrio

A heterogeneidade & um fato. Ela tem uma dimensdo dbvia, intrinseca ao nivel técmico-produtivo,
mas se estende tambeém a aspectos do arranjo institucional, das rela¢des com o governo federal e das
formas de financiamento™ . Diversos aspectos desta heterogeneidade convergem para caracterizar graus
extremamente diferenciados de autonomia dos  diversos blocos estatais perante o controle
governamental” .

Este capitulo estd apoiado, contudo, na esperanca de que tudo ndo seja assim t3o caodtico. Nosso
ponto essencial € que as regularidades estruturais que configuram um padrio referem-se ao conjunto da
mntervencdo em todas ag suas dimensdes financeira, institucional, politica ¢ sio, portanto, compativeis,
mclusive, com uma profunda heterogeneidade ao nivel da conformacdo estritamente rmcrogcondmica e
setorial. Vale notar que em muitos paises a producdo estatal, apesar da mesma heterogeneidade
produtiva, se apresenta altamente homogénea nos planos institucional, da gestido governamental e da
gestdo financeira. Esta indiscutivel e extremada heterogeneidade do caso brasileiro, portanto, parece
mais bem colocada como objeto da anadlise do que como fator explicativo,

A interpretagio deste processo, a nosso ver, exige caracterizar o desenvolvimento da divisdo de
trabaiho Estado-capifal na cadeia produtiva ao longo da industrializagdo, Nosso argumento central
sustenta que, no caso brasileiro, o modelo de intervengio chamadoe "Estado Desenvolvimentista™ no que
se refere & atividade produtiva estatal, se expressa no desenvolvimento ¢ estabiliza¢do, até o inicio dos
anos setenta, de um arranjo estrutural ao qual chamaremos PADRAO DE ECONOMIA INDUSTRIAL
MISTA (PEIM), cujas caracteristicas especificas podem ser apreendidas em dois nivels. Primeiro, uma
configuracio definida e estivel de "fronteiras” publico privado, & qual chamaremos ESTRUTURA DE
OCUPACAQ SETORIAL. Segundo, um conjunto de mecanismos de articulagio tanto economicos como

37t Apcras a Austria, provavelmente, apresenta uma ocopago tio compleia desies sctores pelo Estado.

58) A dnica iniciativa rclevante foi a Fabrica Nacional de Motores, originada de objetivos inicialmenie bilicos,
nOS 400§ quarcnta, ¢ que teve vida curta como produtora de automévceis.

593 DAIN, 5. (1980), pag, 250 a 254,

603 Para uma andlisc oricntada no sentide de enfatizar a heterogoncidade, ver DAIN, 8. (19803,

61) £ trabalho cldssico na discussdo das cmpresas gsiatais sob a tica da autonomia ¢ DAIN. S§./ ABRANCHES,
S H.(sd).
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extraecondmicos entre governo federal, estades e setor privado, ao qual chamaremos, seguinde
Hirschman com certas adaptagdes, de BACKWARD/ FORWARD LINKAGES Estes do1s trag;os s&
combinam com os aspectos mais gerais que descrevemos acima, relatwos a0 arranjc mstitucmnai e as
bases do financiamento, para compor o tipo peculiar de economia rmsta qug smtetlzamos sob a s:gIa
PEIM.

A necessidade destes conceitos, como esperamos ficara claro ac longo do texto, decorre de que a
nogdo usual de estrutura industrial em qualquer de suas f‘ormulagées ndo da conta do pfohlema
especifico de que uma parcela elevada do capital ¢ submetido ao controle publico, e portanto a
racionalidade microecondmica setorial e os pardmetros produtivos basicos ndo sécS determinaci_ps pela
légica da acumulagdo privada. O ponto crucial é que as relagdes econdmicas intersetoriais e entre
sspagos piblico & privado podem ser subordinadas z iogicas distintas. |

Nossa interpretagio propde visualizar a presenga do Estado pa atividade produtiva em dois
graides periodos. Numa primeira fase que chamaremos Periodo de Constituigdo (Etem 2 L. a seguir), as
questdes ralevantes referem-se aos fatores que induzem & entrada do Estado ¢ as fﬁrmas peias c;uais ela é
executada, ou seja referem-se & defini¢do das "fronteiras” piblico- pmado no processo de tran sn;ac para
a mdustrsahzagao pesada & ao tipo de relagdes que se estabelecem entre capital estatai e pl‘i\zadf} A
partir de meados dos setenta, mais precisamente ao final do chamado "milagre econom:co , a mtenmgao
¢ marcada pela gravitagiio em torno a esta estrutura basica ja solidamente definida, 3 quai irad se manter
estavel, nos seus elementos essenciails, até o final dos oitenta. O que chamamos de PEIM, é, portanto, o
"ambiente” onde nasce e se desenvolve o processo que chamamos de instrumentalizacio corrtradn‘orm das
empresas estatais pela politica econdmica.

No ltem 2.2. analisamos as caracteristicas principais deste arranjo a que chamamos PEIM,
abordando o sistema pmdutwo gerado, as formas de gestdo ¢ o modelo de financidments, Nos ftens 2.4 ¢
2.5 concluimos a analise enfocando a evolugao do PEIM nos anos setenta e oztenta e retomamcs a
discussdo sobre ser ou ndo este um padrdo de intervengio.
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ITEM 2.1, O PERIODO DE CONSTITUICAO: GOVERNQ, ESTADOS E SETOR
PRIVADO NA MONTAGEM DA ECONOMIA MISTA

L.1.1. Determinantes da presenga estatal na produgio: uma discussiio geral

A problematica da estatizagdo da atividade produtiva no contexto da industrializagio tardia pode
ser colocado, de forma geral, a partir de uma imagem que se tornou popular na literatura: a idéia dos
chamados "espagos vazios". De uma forma urn pouco mails rigorosa, a percepgdo basica € que, nestas
condigdes especificas ds transiclo ¢ industrializacdo acelerada, ndo se constituem 0s pré-requisitos
necessarios @ que os processos estritamente capitalistas de acumulagdo viabilizem a constituigdo dos
setores de infra-estrutura e bens de produgdo, em paraleio e interativamente a constituicdo dos setorss
dingmicos tipicos as diversas etapas do processo de substituicBo de importagBes. No contexto da
aceleracdo do crescimento industrial, a mdustrializacdo avanga a partir das condigdes previamente
existentes na economia agrario-expertadora - demanda ja constituida, capacidade empresarial e base de
capital restritas” - e vai acumulando tensdes sobre a infra-estrutura econdmica e oferta de bens de
nrodugio. '

Sio de duas ordens estas tensdes, ambas decorrentes, em ultima instancia, da natureza peculiar do
processo de industrializagio restringida. Por um lado, nos setores men-tradables, a necessidade de
aceleragio da inversdo, constituicdo de sistemas integrados no espago nacional e, portanto, do avange no
sentido de estruturas industriais técnica 2 financeiramente mais avangadas. Por outro, nos setores
supridos por importagles, o crescimento da demanda esbarra recorrentemente na capacidade para
importar o que, na medida em que a demanda interna assume dimensdo compativel com as escalas de
produgdo minimas pertinentes, coloca o problema da implementagdo.

0s “espagos vazios" emergem exatamente da incompatibilidade dinamica entre o processo
ncipiente de industrializagdo horizontal e esprajado, a partir de reduzida capacidade empresarial e
capitais fragmentados - e a escala de capital e tecnologia requeridas para erigir internamente estes
setores”

42} Par as caracicristicas da chamada "indusirializagfo restringida®, veja-se MELLO, JM.C. (1988),
particularmentc pags. 110-122.

63y Discutinde o problema do "encadcamento de circunstincias® que sc faria nocessdrio para pormitir uma
evolugdo harmdnica do processo de substituicio de imporiagles, Maria Conceicio Tavarcs obsenva que
" .nem todos os investimentos podem ser apenas induzidos pela demanda presente e pressuple wma
capacidade de previsdo e decisdo auldnema que so pode ser atribuida qo Estado e‘ou a alguns raros
empresdrivs inovadores," B acrescenta: "Embora ndo se negue a existéncia de considerdvel capacidade
empresarial em algumas das economias latino-americanas {...} parece-nos licito considerar rara a do tip
inpvador, capaz de uma visde de longo prazo que antecipe as eportunidodes existentes na abertura de
novas linhas da atividade produtiva”. TAVARES, M.C, (1977}, pag. 46.
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"0 que se reguer entdo é que o Estado funcionme como aglulinador. de -um processo de
monopelizagio do capital no dmbito de sHa economia nacional para viabilizar dzrez‘ameme fvia
"

empresas  estalais) ou mdzre:amente a constitwigde do  sefor de bhens de produgdo.
{COUTINHO,1/REICHSTUL, H.P. (1977).

Tudo o que fica até al indicado, contudo, € a necesmdade genérica da mtervenq:ao estata} para
superar 0§ limites existentes 3 industrializagdo. Cabe, portanto, a pergunta’ fundamental: - Porqué
empresas estatais? Mais precicamente, porqué a inelutivel presenga estatal na sustentagio da
industrializagio acelerada se expressa dominantemente sob a forma de produgdo estatal, nos setores em
questdo, ao invés de altemativas indiretas? ' '

Nos parece conveniente tentar colocar a questdo de outra forma. A mtenenc;ac indireta ¢, neste
periodo, um trago basico ¢ universal do Estado Capitalista. Mesmo nos paises ;mci_e a produgdo direta é
restrita, sdo poucos 05 casos onde o Estado ndo exerce ativa intervencdo reguladora e de fomento. A
questde a investigar, portanto, ¢ relativa aos fatores e determunantes que for_s;_am_: a 't'ransic;ﬁo de um
mtervengio exclusiva ou predontinantemente indireta para a ocupagdo direta da atividade produtiva,

Um dos debates centrais na analise politica deste periodo refere-se, como vimos na Parte §,
exatamente & natureza peculiar do Estado Desenvolvimentista, que parece estar sempre "um passo a
frente" das burguesias industrial e agraria, aparentements moldande solugdes as quais, de alguma forma,
estas elites se adequam na conformagio do processo de acumulagio. A proposigio de um Estado
"condutor”, demmrglco que emerge das mais fortes vertentes deste debate, ofereceria uma explicacio
direta ¢ simples para a opgdo por uma forte presenca produtiva direta do Estado. Entendentos gue as
analises da formagfo dos setores estatais tal como apresentada no trabatho classico de Luciano Marting
se enquadra neste caso™; com uma interpretacio centrada no papel destacado de uma elite burocratica,
progressivamente constituida no Setor Piblico, na definicio das estratégias da industrializagdo.

Esta visdo pode ser criticada pela excessiva proximidade com uma visdo voluhtarils.ta? que faz a
explicacdo repoﬁsar demasiadamente sobre o carater auténomo da burocracia. Interpreto o sentido maior
da critica como a demanda por uma explicagdo alternativa apoiada ndo nainiciativa quase megsidnica de
um estamento burocratico, mas nas articulacOes efetivas dos interesses politicos relévantes em tomo de
uma solugdo hegemdnica, submetida as restricbes impostas pelo contexto econdmico em que se da a
acumulacio.

Niose pode desconsiderar, contudo, um aspecto fundamental deste periode, que oferece
sustentagdo a interpretagbes como a de Martins: a nitida diferenga na origem social e conformagio
politico-ideologica entre as burguesias industrial e agriria e amplas fragdes da emergente burocracia
estatal dos "engenheiros” e advogados, fortemente marcada pela wisdo posztmsta pela idéia de
racionalidade na intervengdo estatal e pelo nacionalismo. Esta configuraghio socio-politica especnfica das
elites brasileiras naquele momento nos parece dar alguma substincia as hipdteses de uma "via
burocritica” de desenvolvimento capaz de oferecer uma alternativa as elites burguesas em transigfo para

64) MARTINS, L. (1973).
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uma sociedade industrial, criando condigdes para a reproducio desta mesma burocracia nos niveis
gerenciais dos novos blocos produtivos criados. '

Na literatura sobre empresas estatais, este debate aparece centrado na guestio da
“intencionalidade” da ocupagfo produtiva pelo Estado. Nele contrapde-se & idéia voluntarista de um
Estado demiargico, que outorga solugdes, a percepgdo nido muito bem definida de um processo onde este
mesmo Estado vai sendo envolvido pelo movimento da industrializagio e termina por assumir,
“involuntariamente”, parcela expressiva do equipamento produtivo. Entendemos que esta vaga percepg o
pode ter muito valor quando aplicada & analise de uma etapa inicial do processo, mas se toma simplista
e mecanica se algada ao papsa! de explicacdo abrangente e geral da conformacio do SPE.

Tudo iste considerade, podemos reformular mais uma vez nossa pergunta central: quais os
determinantes pelos quais, num contexto de limitagbes estruturais a continuidade da industrializagio por
metos exclugivamente privados, a intervengio estatal @ induzida a vma transic3o extremada das formas
mdiretas de atuagdo para a ocupacdo direta da produgéio, viabilizando a implementagio de um modelo de
econontia mista gestado no seio da burocracia estatal? Deste ponto de vista, o Estado racionalizante e
demidrgico da burocracia tal como concebida por Martins pode ser, talvez, condi¢do necessaria, mas, de
forma alguma, ¢ condigfo suficiente para que o modelo se efetive.

A nosso ver, a resposta passa pela consideragdo de dois aspectos estruturais da industrializacio
tardia - a forma peculiar da insergdic do capital estrangeiro e a fragihidade do capital nacional. Ambas
resultam em que, sob pressdo das demandas colocadas pelo crescimento econdmico, a intervencio estatal
sesa forgada a, inicialmente, uma forte presenca reguladora e de fomento. Depois, a assungdo direta dos
ativos produtivos,

Esta recolocacdo & fundamental porque a "fronteira" entre a Intervencdo mndirgta e a produgido
estatal pede, sob certas condigBes, ser fragil e insustentavel. Quande, além da fragilidade dos capitais
industriais estrito senso, se verifica a inexisténcia de um sistema de crédito dotado de vocagio para um
maior comprometimento com a atividade produtiva, o Estado é forgado a mcorporar em sua agends o
papel de agente financeire principal do processo de mdustrializagdo. O engajamento sstatal na estrutura
passiva do setor produtivo privado pode, sob certas condigBes, conduzir a uma dindmica instavel onde o
Estado é forgado a assumir, involuntariamente, o controle do capital de empresas privadas seja por
fragilidade gerencial, seja por condigdes desfavoraveis da conjuntura, A estatizacdo pode emergir, nestas
'situacées, & num primeire momento, ndo como uma decisio planejada de ocupar o setor, mas apenas
como a vnica forma de recuperar parcialmente os recursos publicos aplicados sob forma crediticia.
Entendemos que este tipo de desenvolvimento teve grande importdncia no caso brasileiro.

Por outro lado, a constituicic de importantes setores da infra-estrutura no inicie do século
{transportes, telecomunicacdes, eletricidade) foi apoiado numa conflituosa articulagdo entre govemo e
capital estrangeiro, onde a sustentacio da Inversdo paésava pelas tensas relagdes de controle & regulacio
do regime de concessdes. As dificuldades de equacionar politicamente este processo colocaram, muito
cedo, 3 necessidade da transicio para a propriedade nacional dos atives. Vejamos, portanto, como estes
aspectos se manifestam no processo de constituigfio do Setor Produtivo Estatal brasileiro.
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21.2.0 perwda até 1932: mtervencao estatal na industrializacio restrmglda -

Aimda que o movimento de estatizagfo seja concentrado no curto periodo de pouco mais de vinte
anos, a partir de meados dos cinquenta, é necessario recuar algumas decadas_para recuperar todos os
fatores envolvidos neste processo. Isto i;orque o que faz emergir o dilema Estado-capital na producio é,
sem duvida, 2 conjugacdo da crise do éomplexo agrario exportador, a acelerag?io do crescimento
industrial e a urbanizagfio. Vamos abordar este processo decompondo-o em duas etapas, no que
estaremos apoiados na periodizagdo pr.oposta por Jodo Manuel Cardoso de Mello em seu "0 capitalismo

tardio"® .

Desde os anos vinte estava em curso, no Brasil, uma hesitante {re)definigio de "fronteiras” entre
Estado e capital privado, predominantemente estrangeiro, ndo somente nos chamados satores
tradicionais, onds a implantacdo original féra integralmente privada - comunicagdes, energia elétrica e
transportes - como também em alguns dos setores "novos” que serlam implementados nos anos quarenta
¢ cinguenta, - miﬁeraqﬁo e siderurgia - onde as primeiras tentativas de implementacio sio do setor
privade, sempre fortemente envolvido com o Estado no duplo papel de poder concedente & agente de
fomento. O ponto relevante ¢ que em todos os setores estatais basicos, sem neshuma excegdo, a
presenga produtiva estatal é antecedida ou de controle total do setor por empresas privadas, ou por
prolongadas (e, frequentemente, conflituosas) tentativas de implementagdo privada com o Estado
atuando comeo regulador e coordenader.

Até os anos quarenta o que se pode entender por estatizagfio esirito senso na economia brastleira
refere-se, essencialmente, ao ajustamento de fronteiras exigido pela crise da economia cafeeira. Os dois
casos relevantes sdo os transportes maritimos @ hidroviarios e, principalmente, as ferrovias,

O movimento inicial de estatizacdio das ferrovias esteve ligado aos problemas gerados pelos
arranjos financeiros utilizados no final do século passado para atrair o capital estrangeiro ao setor. O
elevado Onus representado pela garantia de juros induziu o governo a busca de recursos para iniciar a
nacionalizagio. Elemento dindmico fundamental do complexc exportador, elas perdem significado
econdmico com a crise da economia cafeeira ¢ o progressivo deslocamento da atividade econdmica para
outras regides e para 0§ centros urbanos. Esta decadéncia é completada pela reestruﬁ;raqﬁo da matriz de
transportes com predominio do rodoviario. Neste contexto, a estatizagdo tem o papel de preservar infra-
estrutura economicamente mviavel do ponto de vista das alternativas mais dinimicas de aplicacdo, mas
vital para o atendimento de necessidades locais. E um processo de resgate, pelo Estado, das
externalidades geradas pelo equipamento produtivo, em grande medida irrelevantes para as rotas
principais do desenvolvimento industrial. Ao longo do periods 1930-55, a maior parte das ferrovias
brasileiras foi transferida para governos estaduais e federais® . Nesta fase a estatizagio é fragmentéria,
frequentemente envolvendo incorporagéo da empresa 3 administragio direta® | e 56 muito mais tarde sua

65} MELLQ, IM.C. (1986).

66) Em 1929, o governo federal, governos estaduais ¢ scior privado controlavam respectivamente 60, 7¢ 33 %
do capital das ferrovias. Em 1953, cstas participagdes j4 alcangavam 79, 15 ¢ 6%. (VILLELA E SUZIGAN,
{1975).

67} Em 1940, das 22 cmpresas cm mi3os do governg, 12 tinham o status de departamento ministerial (PRADO,
5. 71983), cap. 3}.
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autonomizagio sob a forma autdrquica (¢ o caso, por exemplo, da Central do Brasil e de algumas
ferrovias incorporadas pelo governo de Sdo Paulo)™. '

Posteriormente, no final dos quarenta, um longo processo de interferfncia regulatéria e de
sustentagdo financeira de armadores ¢ empresas regionais de navegagdo, através de créditos e subsidios
culmina com a definitiva estatizagio do Lioyd bragileire®.

¥

Estas estatizagSes apresentam alguns tragos comuns dignos de nota. Primeiro, decorrem todas, de
alguma forma, de um prévic envolvimento estatal de natureza estritamente regulatéria e de fomento.
Segundo, zdo viaveis na medida em que ndo colocam como crucial a exigéncia da aglutinacio ¢
adiantamento de volumosos montantes de capital, ainda que sua operacio corrente tenha significado
sempre, em todo o periedo, uma pesado Onus para o orgamento plblico, Terceiro, foram operadas sem
qualquer aparente intengio de constituir empresas estatais. Por um longo periodo, estas empresas foram
mantidas como partes de adiministraglo direta, em geral departamentos ministeriais. $6 nos anos
quarenta se inicia um movimento de autonomizagdo que as remeterd para o status de empresas
piblicas. No seu conjunto, elas representam, efetivaments, como observou Sulamis Dain, a
"nacionalizacio do priméaric-exportador””. Trata-se de uma resposta adaptativa, fazendo uso dos
instrumentos disponiveis, aos problemas colocados a atuagdo reguladora do modesto Estado Nacional
entdo existente.

Totalmente distinto o problema colocado, j4 nos anos quarenta, pelos demais setores de infra-
estrufura e msumos basicos que se constituem em problema para a intervengdo estatal: energia elétrica,
comunicagdes, mineragdo, siderusgia, petrolee e combustiveis. O processo de crescimento industrial e
urhanizagdo acelerados a partir de 1930 vai colocar o duplo problema de adequacdo dindmica da
capacidade produtiva nos setores ja existentes (elétrica e comunicagles) & de aglutinagdo dos vultosos
capitals necessarios a implantagio dos demais, no bojo do processo de substitui¢io de importagdes.

O setores de comunicagdes e energia eletrica foram implantadas originalmente, como se sabe, pelo
setor privado predominantemente internacional. Em ambos 08 casos, a0 avangar a indusirializacéd, as
rastrigdes impostas pelo regime de concessdes num ambientz de conflito entre governo e empresas
estrangeiras as umpede de operar a transigdo para as escalas de capital necessarias 4 adaptacdo dos
setores a0 ritmo da acumulagio global ¢ 2 progressiva constituicdo do mercado nacional. Em ambos os
¢as0s, tornava-se necessaria a superagado 4a carater restrito e regionalizado (portanto, fragmentario) dos
sislemas existentes.

683 Embora estatizando, o governo federal ndo assume dirclamentc a admindstragio de boa panc das ferrovias,
gque ¢ram arrendadas scja aos governos cstaduais, scja a agentes privados. Em 1937, administra dirclamente
apenas 37% do capital sclorial c.om 1945, apenas 41% (Cfe. VILLELLA, A / SUZIGAN, W, op. ¢it.).

691 Q caso do LLOYD ¢ ilustrativo, Crindo cm 1890, a partir da fusfio dc guatro armadorcs privados, imposta
pelo governo, avanga até 1937 em mios ors privadas ora piblicas, até ser definitivamente cstatizado. Para
mais detatles, ver PRADO, §, (1985), CAP. 3. _

73y No casp das forrovias, apenas com a criagio da Rede Ferroviaria Federal, cm 1956, este pracesso se
completa. E relevante notar que 1) cmbora assumindo a propriedade das ferrovias, o governo federal
administra dirctamente apengs uma parle delgs, Em 1937 administrava apenas 37% das cmpresas, ¢ om
1945 apenas 41%. As demais cram arrendadas a governos gstaduais ¢ a particularcs.

THDAIN, 8, (1977, pag. 144,
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No. setor elétrico, o pequenc capital nacional dedicado a exploragdes locais, que detém parcela
expressiva da produgdo até o final dos anos vinte, é rapldamente eliminado pelo mowmenw de expansdo
da Light (uma vez esgotadas as alternativas de aplicagdo em Sdo Paulo) ¢ pela entrada do grupo
AMFORP"? | que ira rapxdameme dominar o setor em todas as demais capitais do pa:s A entrada do
capital estrangeirp logra 2 necesséria concentragdo do capltal capaz de ‘operar as grandes expiorag:oes
As profundas modificagdes trazidas pelo Cédigo de Aguas de 1934, indicanda forte amphag;ao e
centralizacdio dos controles govemnamentais sobre o setor, abriu um periodo de conflitos com o capital
estrangeiro“. Na saida da guerra, ja nos anos quarenta, a total inadequagdo do ritmo da acumulaco
privada as necessidades da industrializacdo e da urbanizagio se explicitavam, A participagdo estatal,
contudo, se limita, nests periodo 4 criacio da CHESF, para aproveitamento da queda de Paulo Afoniso,
so implantada em 1048, Em 1852, a produgio publica respondia por apenas 6,8% da capacidade
instalada no pafs™ - -

Na telefonia, a s'-ituas;:"i_o de est_rangu!amento e redugdo do investimento ocorre j& 'du'rah_te'o_ perfodo
da guerra, abrindo um longo periode de conflito das prefeituras e estados - poderes ;bhcédéntgs - L0 as
duas grandes empresas estrangeiras gque dominavam a quase totalidade da fedé telefénica existente:
Companhia Brasileira de telefonia (grupo BRASCAN) e Companhia Télefﬁni'ca_ Nac;i_'onal'_(_gfupd_ rn”
0 foco de conflito era rigorosamente o mesmo gue no setor elétrico: 'incoﬁipé'tibi:lidade‘ gntre
remuneracdo do capital e demanda por expansdo. A Constituigdo de 1946 entregara o controle destas
concessGes aos niveis inferiores de governo, cabendo a Unido apenas a fungdo de fe_or{iehag:ﬁ'a legal @
controle do setor, prerrogativa que sb seria exercida em 1962. Esta situagdo levou a uma rigidez ainda
maiot nas tarifas, pois énfrentava sempre uma aprovagio das Camaras Mumczpazs ienta e dificil devido
a0 custo politico de majorar o servigo aos cidaddos. Acumula-se, consequentemente crescente atraso na
expansio da rede, mas apenas no final da década seguinte o governo comeqara a mterfem diretamente,
de forma distinta da simples regulagio das concessdes.

O predominio de um papel indireto de regulacio ¢ fomento por parte do governo do govemo
federal fica ainda mais claro no caso da mineragio/siderurgia. As primeiras décadds do século sio
marcadas por conflituosas ¢ frustadas tentativas de implementagdo da mineragdo & dd siderurgia por
capitais privados™. O afastamento do capital estrangeiro ¢ a pouca disposicio do’ p'_rinc'ipai ETUPO
privado 4 instalado no pais - A Belgo Mineira - para ampliar sua producdo’” leva, "aperi'a's no final 805
quarenta, e basicamente devido ao interesse politico-militar dos™ Estados Unidos, que pmveem 0
financiamento, a primeira iniciativa federal com a criacio da siderurgica de Volta Redonda.

72) A obra cldssica na reconstituicio deste processo ¢ TENDLER, J. (i968)

73} Para a mcihor reconstitpiclio da questio dos inicresses cstrangeiros no contexto do rcgim{: dc conccssﬁcs do
sctor clétrico, vor TENDLER, J. (1968).

74) LIMA, LL. (1984} pag. 109

75} A CTB controlava a maior paric do territdrio nacional, com cxocssio do Rio Grandc de Sul ¢ Parand, érca
da CTN, ¢ de algumas capilais do Nordcsic, onde a cmpresa cstrangeira tinha ccd:da <] cspag:o para cmprcsas :
nacionais (OLIVEIRA, Q. do (1992).

76} Para uma descrigfo destes. csfen,os vgja-se BAER, w (1969), pags. 97 a 110 A cr:as;ﬁo da CSN scgmu-vsc
a0 desfecho fracassado das negociaches com a2 DUPONT ¢ depois com a US Stcll

77) BAER, W. (1969) pag. 95.
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A estatizagio do setor de petréleo e derivados, que demarca o final deste periodo, indica j& os
mumos que se definirdo nos cinquenta. O processo de substituigio de importagdes iniciado pelo setor
privade”, foi precocemente abortado pela campanha nacionalista. O capital privado existente foi
“congelado” e o Estado assumiu a inversio. A estatizacio se deu, portanto, essencialmente pela
exclusividade do novo investimento para a recem-criada PETROBRAS. Este evento inaugura, também, o
modelo financeiro-institucional que serd implementado nas etapas finais da federalizagio/concentraciio
dos setores estatais: a holding setorial.

Retomemos agora a questdo Inicial dos "espagos vazios”. Quais s8o as altemativas que se
oferecem ac Estado nos marcos tipicos deste periodo? O crescimento industrial ocorrido nos anos 30
tinha levado, no inicio dos quarenta, 3 explicitagdo dos primeiros estrangulamentos significatives a nivel
da mnfra-estrutura e dos insumos. As duas alternativas existentes a penetragdo diveta do Estado na
produgdo eram ¢ apoio ao capital privado nacional e a atragdo do capital estrangeiro.

Uma possivel rota nacional-privada para a avan¢o da industrializacdo dependeria de dois
requisitos basicos:

1} mecanismos financeiros adequados para a aglutinagdo de capitais necessaria 3s escalas téenicas
produtivas e § necessidade de integracio de nerworks a nivel nacional.

2} estrutura técnico-financeira adequada ao nivel empresarial.

O primeiro obstaculo admitiria duas altemativas de equacionamento. A primeira, utilizagdo ampla
do crédito piblico e gastos tributdrios (isengdo para importagdes, reducdo impostos internos), mantendo-
se o Estado na posicio de gestor ¢ planegjador da acumulagfo privada. A segunda, abertura mais ampla a
entrada e operaglo do capital estrangeiro.

As condigdes basicas para a utiliza¢do da primeira alternativa sdo claras: capacidade financeira do
Setor Piiblico e controle do governo federal sobre os recursos fiscais e sobre o Sistema Tributario”
Ambas 530 no minimo problematicas, como ja vimos, no periodo até 1968, O Setor Piblico global tem
restrita capacidade de financiamento e, o mais importante, o controle do govemo federal sobre ela é
apenas parcial. Tals restricSes imporiam um alcance limitado a interven¢do e, se considerarmos a fragil
estrutura de capitais e capacidade empresarial existentes, viabilizaria apenas um lento processo de
indugdo, incompativel com a dimensdo dos estrangulamentos existentes.

Por cutre ltado, nas etapas iniciais da industrializagdo, o capital externo de empréstimo ndo
pueontra parceiros internos para se constituir em altemativa. As sucessivas tentativas de alavancar
Tecursos externos para financiar empresarios nacionais, mesmo com o apoio do Estado, fracassaram,
Passa, portanto, a repousar no endividamento ativo do Estado, propiciado pelas condigdes particulares
da II Guerra Mundizl, 2 Gnica altemativa para obter recursos, orientados para determinadas aplicagbes
nseridas nos interesses dos EUA.

78} Durante o governo Dutra, no contexto de uma visfie liberal. foram concedidas diversas concessdes para
implantacdo dc usinas do refino pelo sctor privado . (LIMA, M. (1975)).

793 Addm evidentomenic, da propria cxisténeia dc uma ponderdvel carga tributdria que viabilizasse a cfctividade
dos diferenciais de custo a screm criades pelos gastos tributdrios,
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O segundo obstaculo ndo se refere, simplesmente, & auséncia do "empresarip inovador™ | mas
efetivamente & exigéncia de estruturas técnicas, empresariais ¢ financeiras que a industria local tipica
dificilmente alcanga . O ponto aqui ¢ que o modelo prévio de industrializagio, pela sua forma de
crescimento horizontal nos setores leves, ndo desenvolveria esta capacitagdo sendo a longo prazo e
dependendo de movimentos de concentragdo induzidos pela intervengdo do Estado.

Esta problematica foi colocada, de forma precisa, nos trabalhos pioneiros de JM.C.MELLO e
M.C. TAVARES sobre a industrializa¢do pesada brasileira.

“Tanto o tipo do crescimento da capacidade produtiva, muito na frente da demanda
preexistente, como o cardier concentrade no tempo do bloco de investimentos, ndo s¢ parecem em
nada com a anterior etapa de indusirializagdo do pés guerra. A essas caracteristicas das escalas de
produg@o agregue-se o fato de que os empresdrios nacionais careciom de instrumentos prévios de
mobilizagdo e centralizacdo de capital necessarios a uma concentragdo de recursos. interios extemos.
da magnitude reguerida. Por outro lodo. o estrutura técnica e fingnceira dos novos capitais era
também completamente diferente da anterior. ¢ ndo se podia obter a partir da simples xpansio ¢
diversificagdio da estrutura produwtiva exisiente. Estes fatos bdsicos parecem ser. @ men juico,
“razde” essencial da forte presenga do Estado @ do cardter dominante do capital estrangeiro neste
ciclo fongo de industricdizagdo” (TAVARES, M.C. {1985) pag. 113).

Estes limites estruturais 38 superacio dos entraves produtivos pela wvia da acumulagio privada
interna remeteriam o problema para o investimento direto estrangeiro, nica alternativa que viabiliza a
constituigdo acelerada do parque industnial. Neste sentido, ha trés ordens de restrighes principais,
relevantes em etapas distintas do processo de industrializagdo. Primeiro, os conflitos eatre regulacdo
publica das concessdes e os capitais estrangeiros aqui instalades na primeira metade do sécule criam,
por um longo periodo, um ambiente desfavoravel para uma entrada maciga de capital. Segunde, a
orientagdo dos fluxos de investimento externo, em determinados periodos, ndo favorece a aplica¢do nos
em paises em desenvolvimento. Finalmente, as proprias deficiéncias em infra-estrutura econdmica sdo
um forte limitador,

2.1.3. O periodo 1955-1973; definigio de fronteiras na Estrutura de Ocupacio Setorial

J4 foi mostrado que o periodo de crescimento 1955-1961 demarca a transigdo da economia
brasileira para um padrio de acumulacio distinto daquele vigente previamente, ao viabilizar a
implantagio do setor de bens de producdo e, portanto, endogeneizar os determinantes fundamentais da
dindmica industrial. A problemitica basica deste periodo foi claraments colocada por MELLC,JM.C ¢
outros autores. No essencial, ela reside na inevitabilidade de um esforgo elevado e concentrado no tempo
de implantagio do setor de bens de produgdc e de bens de consumo duravel.

80y Como sugere Maria C, Tavarcs (TAVARES, M.C. (1977), pag. 46,
31) Come coloca 2 mesma Maria C, Tavarcs, agora com total raz8e (TAVARES, M.C, (1986), pag. 113).
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A Intervengiio estatal é elemento fundamental deste processo, € isto por duas razdes prmc,lpals A
primeira  essencial decorre de que: '

"Ao que parece. nenhuma indusirializacdo pesada implantou-se historicamente a partir da
diferenciagdo e dindmica interna de uma industria de bens de consumo que cresce acompanhando a
propria expansfio de um mercado urbano centrado em uns poucos polos de urbanizacdo.
Historicamente, @ maioria dos paises de industrializaglo retardataria §...} implaniou sug industria
pesoda seja com o apoio do Estade Nacional sefa em alianga com grande capital financeiro
internacionsl. comio parte de wm exquema de sug expansdo a nivel mundial {..} A burguesia brasileira
da eafé |} ndo tirha wm porencial interno de acumulagdo em escala nacional, pois estava apoiada
apenas  em o oum  civo  regional  de  expansdo.  enguanto  as  demais  regides  estavam  em
decadincia” {TAVARES, M.C. (1986) pag. 108).

A segunda razdo, subordinada a primeira mas central para nossa problematica, reside em que um
tal processo de inversdo, altamente concentrado no tempo, exige e pressupde uma estreita harmonia
complementandade entre fragdes e blocos de capital na ocupagio dos setores econdmicos, de forma a
Prover as sinergias ¢ a interacdo dindmica que permitem a efetiva constituigdo da estrutura industrial.
Meste sentido, por exemplo,

"Nido ha relaciio univeca de cansalidade entre penetragdo do capital estrangeiro e a formacdo
do setor de bens de produgdin. A constituigdo do setor de bens de producdo requer criaedio similtdnea
¢ articulada dos seus principois setores - siderwrgia, elétrico-mecdnica. ind. quimica. Isto exige,
ademais, um ample suporie nfra-extruiural. na forma de copital social hdsico” (COUTINHO, L. /
BELLUZZO, LGM. (19847)

Isto significa que ao Estado cabe ndo 5O responder pela ampliagdo do suporte infra-estrutural
minime necessario, como também resolver 0s impasses entdo colocados para a mmplementagdo do setores
de bens de producdo que estavam, desde o inicio do século, submetidos a seu controle direto.

Ou seja: a implementagdo de um "bloco de investimentos Integrados ¢ concentrados no tempo® se
d4, essencialmente, pela consolidagdo de fronteiras entre o capital estatal emergente e o novo capital
estrangeiro que vem ocupar os setores de bens de capital ¢ de consumo duravel, enquanto o pequeno
capital nacional ird buscar, subordinadamente, inser¢do complementar. Neste processo, impde-se a
definigdo rapida do quadro que estava ja esbogado no segundo govemo Vargas, de afastamento dos
grupos estrangeiros associados aos setores "velhos” - leia-se, fundamentalmente, todo o espago
goondmico subordinado ao regime de concessdes. O Plano de Metas, portanto, precipita um processo de
consohidagdo de fronteiras entre capital estrangeiro, capital estatal e capital nacional que se desenvolverd
ao longo de todo © periodo que analisamos.

A constituiglo de uma "Estrutura™ de ocupagdo setoria], pensada como a expressdo, no plano das
relagbes econdmico-produtivas, de um padrio de intervengdo estatal em vias de maturagdo, tem seu
glemento fundamental na definicio de um determinade arranjo nas posigles relativas de poder entre
capital nacional, producio estatal e capital estrangeiro. Maria da Conceigiio Tavares apreende de forma
precisa a inflex3o que, a seu ver, estaria definida nos anos finais dos cinquenta. E;te seria
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“....lambém o perfodo em que as possibilidades reais ...} da burgueam nacional brasileira de
manfer-se associada em pé de zguafdade com o capital estrangeiro, pefa med:a:;aa do’ Estado,
configuram-se como Bviaveis. _

Isto ndo ségszr‘f ca que a "assoéf&gfz’o subordinada® que posteriormenie teve fygar prejfudicasse a
taxa de acummlagdo ou a "desnacionalizasse”, salvo nas crises onde o socio menm'__ sempre leva a pior,
Efetivamente. o processo de concentragdio relativa, que, a partir de fins da dc’mda de 50 se deu como
tendéncia inexoravel a favor do ecapital internacional e das empresas estatais, nio P ejua_’:cou em

yfx a

termos absoluios o coniunto da capital de propriedade de "nacionais

Uma vez dominados os "velhos" capitais dos setores tradicionais, ja na primeira metade dos
sessenta configura-se nitidamente um padrio de complementaridade dindmica entre Estado e Capital na
produgda. O processe de consolidagdo do padrdo de economia nusta se desenvo!ve no longo periodo que
abrange os dois ciclos de expansdo até inicio dos setenta. Ele envolve dois movimentos basicos, que
convergem para constituir, 3o final do periodo, 0 amplo plantel de empresas sob controie do gtvemo
federal. Primeiro, a substituigdo do setor privado remanescente se dcsenmlam_ por_ tc_ado o periodo,
decorrente tanto de estatizag3o do novo investimento como pela nacioﬁa_}i;aqéd dos ativos. Segundo,
ambos os movimentos basicos pelos quais se deu a ocupagdo produtiva - est.atizzqéo-_ ciom _conc_eq';raqéq ¢
expansdo estatal da capacidade - apresentarany, NOS anos cliquenta ¢ primeira metade dos sessé;';ta, com
a exceqdo da Petrobras, uma fase de ampla participagdo estadual, A zran'sferéncia do controle do capital
para o governo federal, que se precipitars nos anos sessenta, ¢ uma outra faceta do processo de seu
fortalecimento, trago basico deste periodo gue ja analisamos no capitulo 1. '

No petréles, o fechamento precoce do setor foi feito de molde a permitir a sobrevivéncia das
inversées priyadas preexistentes limitando-se a vetar ampliagdo de z:apacid_ade., Entre 1955 ¢ 1965, ¢
setor estatal ampi:a sua participacio no refino de 57,7% para 81,8%". Ao final dos sesserita, esti
definida a ocupagaa plena do setor pela Petrobris. o

Nas ferrovias, j& em 1956, o "padrdo” iiciado com a Petrobras ¢ utilizado para unificar, sob
controle central, a enorme parafemalia de ramais que a Unido herdara em consequencxa da lenta agonia
das zonas cafeeiras. Cria-se a Rede Ferroviaria Federal,

No setor ¢létrico a penetrago estatal na produgdo se deu por um forte '_mc'_:»vimenzo de criagdo de
empresas geradoras, ac lado de um progressivo e mais lento movimento de estatizacio da rede de
distribuicdo. O ultimo projeto de geracdo do capital estrangeiro foi realizado pela 'L_ight no inicio dos
sessenta. ' o

Grande parte dos primeiros movimentos de inversio estatal para suprir a omissdo do capital
estrangeiro no setor elétrico foi realizada pelos governos estaduais™. Os estados foram responséveis por
27% da ampliacdo de capacidade prevista no Plano de Metas, aportando 44% dos recursos assegusados
previstos, enguante o setor privade respondia por 21% e 15% respéctivamgnt.é,_ séz;do o"restanta

%} TAVARES, M.C.(1986) pags. 115-116,

83) MINISTERIO DO PLANEJAMENTO E COOORDENACAO ECONOM iC A (1966}

84) A iniciativa pioncira para cntrada do sctor publico no sctor coube ao Rip Grande do Sul, ¢m 1943-44, com o
primeire plano cstadual de cletrificacio, precipitado pela depend@neia regional da cnérgia'iérmica.(LIMA,
LL.(1984), pag. 50). '
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respongabilidade do govemno federal®™. Até pelo menos o final dos cinquenta, parte importante da
expansdo do setor serd operada pelos govemos estaduais, cabendo ao governo federal o papel de
financiador. A ampliagio da parte federal ird ocorrer bem mais tarde, nos anos sessenta, com a entrada
em operagdo da malor usina até entio construida, FURNAS. Até meados dos anos setenta as
concessionarias estaduais controlam parte majoritaria da capacidade de geracdo instalada no pais. A
construgdo de Itaipu ira iniciar a reversdo deste quadro. '

TABELA FT.3

REFING DE PETROLEC ~ PARTICIFACAQ ESTATAL B FRIVADA {1955/65)

AN PETROBRAS 4 PRIVADAS ] TQTAL
1685 ' 14.844,4 57,7 15,877, 4 42,3 25,721,8
1956 24,367 ,3 61,58 15.246,8 38,5 3%.613,9
1857 26.844,4 52,6 18.212,8 40,4 48,056, 9
1958 30,846, 5 62,8 18.369,0 37,2 49.315,5
1559 34.787,8 64,0 19.585,3 36,0 54.373,1
1960 4%.138 .8 £9,9 20,373 4 31,1 £5 512,2
1961 6(:.534,9 75,7 15.452,2 24,3 79987, 1
1662 63, 963, 3 80,8 15,934, 4 19,2 103.837,7
1863 $1.839,8 22,1 20.033,1 S 17,9 111.971,9
1964 $4.640,1 82,7 19.748,0 17,3 114.388,1
1385 81.125,0 81,8 Z0.230,86 18,2  111.355,5

FPONTE: Plane Pecenal de Dezenvelvimento Eeondmico, kg, 53,

Ne setor siderargico, a ampliagdo da capacidade produtiva nos anos cinquenta ¢ sessenta tem uma
participagio dominante dos projetos estaduais, na maior parte dos casos associados ao setor privado.
Todas as empresas criadas apds 3 CSN, sem excecdo, se originam nesta matriz. Neste caso, & bem
definide um papel eminentemente indireto do govemo federal, basicamente provendo financiamento
através do BNDE e do Banco do Brasil. A longo dos sessenta, totalidade destas imiciativas estaduais
passa ao contrele do governo federal®™ . Retomaremos esta questdo mais a frente.

&8y "Por volta de 1963, as empresas estaduais da regides sul e sudeste dispunham de cerca de 27.8% da
capacidade instalada de energia elétrica dessas regides. { ..} 4 inser¢do dos governos estaduals nd
expansdo do selor elélrico, processo que iniciado duramte a Il Guerra Mundial acentiou-se no inicio do
dérada dos cinquenta, preceden as estratégias formuladas durante o segundeo governo Vargas, que lendiam
a efevar a participagdo de emprasas federais dentro do setor® (LIMA, J.L.(1984), pags. 103 ¢ s5.

863 USIMINAS ¢ COSIPA foram iniciativas cstadual-privada quc maturaram nos anos scssenta, vindo a scr
absorvidas pclo BNDE, scu principal credor. A ACESITA, criada cm 1944, comcea a operar nos anos
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Finalmente, reg:stremas que a omissdo govemamental no Plano de Metas conduziria o setor de
telefonia a pesados & conflituosos estrangulamentos no inicio dos sessenta. A reguiamentaqaa do sgtor
pelo Codlgo \Tamonal de Teiecomunxcagoes ratificara o enfoque federalzsta preservaxzdo poder
concedente para estados e municipios. A partir da entrada no pais das grandes empresas pmdutcras de
eqmpamentos ent. 1959x ,' 08 mumczplos iniciam wm acelerado processo. de cnaq;ao de: pequenas
EIIpresas Iocazs que chegam totalizar mais de mil empresas no inicio dos sessenta Os govemm dos
estados maiores partem para iniciativas, tanto agressivas como conciliatérias, no sentido de induzir as
empresas estrangeiras a ampliar o investimento em suas concessdes. Em Minas Gerais, 0 govemo opta
pela linha da negociagfo, criando uma empresa em parceria com a estrangeira CTB, financiada por
aporte de recursos locals. No Rio Grande do sul, Brizola desapropria os ativos locais da CNT, cnando
grande celeuma infernacional. No Ric de Jansiro, Lacerda dmeaga fazer ¢ mesmo com a CTB, a maior
empresa nacional, provocando resposta imediata do governo federal {Gouian) que, pretendendo ewtar
este fortalecimerito do i inimigo politico, chama a si a solugdo para o problema™ .

A iniciativa federal, motivada essencialmente por motivos politicos, enseja a2 enirada do BNDE no
processo. O Banco era proibido, pela sua lei de criagio, de se envolver com a mfra-estrutura. O governo
federal resolve o problema com pragmatismo, baixando uma lei que define o setor de telecomunicagdes
como mdastiia de base. O Banco, claramente favoravel a uma solucdo federalizante (possivelmenta sob
seu controle) para o setor, passa a negociar a compra da CTB em nome do governo federal. Quando ca
Uoulart, a situago do setor era ainda de predominio federativo, ¢ ndo era mtida qua}quer optdo
decisivamente federalizante™ . Retomamos o tema a frente.

O processe que descrevemos deixa claro que ¢ movimento de estatizagfo emerge ndo como uma
resposta planejada s intencional, no sentido de uma diretriz gerada por um eixo politico govemamentai
anico. E uma resposta dispersa e fragmentada, que envolve os trés niveis de governo, a demandas que a
urbanizagdo ¢ o crescimento colocavam. O ponto essencial & que os limites existentes para u_ma solugdo
predominantementa privada - em tltima instidncia decorrente da nafureza dos capitais privados mstalados
na produgdo - acabam por fazer passar pelo Estado {govemnos federal e estaduais) qualquer altemnativa
desolugdo,

Devemos agora adentrar o periodo do Regime Militar, no qual ocorre a consolidagio de alguns
dos principais tragos do PEIM. Antes, porém, é necessirio uma pausa para investigar a questdo do
financiamento do SPE ::zesta etapa de constitui¢do, Isto vai colocar elementos importantes para a analise
do periodo de reformas aberto com o golpe militar, ¢ das opgdes que se cciocam para a consel:dat;ao do
atranjo financeiro e istitucional do PEIM.

cinquenta ¢ passa ao controle do Banco do Brasil nos scssenta. A USIBA ¢ 2 ACOS FINOS PIRATINI
decorreram, tambem, da "vocaglio siderdrgica” dos cstados brasilciros, sob forte apoio. politico ¢ financeiro
do governo. foderal. Assim como a COSIM - cia Siderfirgica de Mogi das Cruzes, do grupo Jafet - sdo
progressivamente transferidas para o governo federal, em geral através do BNDE. (PRADO;. S. (1985), pags.
399-400),

87) Em decorréneia da rcgulamcntagao do Plano de Nacionalizago de Eqmpamcnlos dc Telcfonia, de I959
(OLIVEIRA, Q. (1992)

88} Idem. - ¢ap. 1.

89) Idern.
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2.1.4. O financiamento do SPE no periodo de constituicio

A constituigio dos grandes grupos estatais se deparava, pelo lade do financiamento, com duas
situagdes basicas. Primeiro, os casos de substituicdo de importagdes, envolvendo a mmplementacdo de
plantas ploneiras, com grande escala de imobilizagdo financeira e longo prazo de maturagdo. Segundo,
os casos onde a apropriagdo da receita operacional como fonte de financiamento era bloqueada pela
ocupagdo do setor pelo capital privado notadamente estrangeiro, induzindo o governo a inibir o
crescimento das tarifas. No conjunto, portanto, o grande bloco de investimentos operado nos anos
cinquenta e sessenta dependia crucialmente do acesso a crédito de longo prazo e recursos fiscais.

Ja identificamos antes um trago estrutural deste periode, a incapacidade do sistema financeiro
privado doméstico de prover financiamento de longo prazo. Decorre que o periodo de constituicie do
SPE teve seu financiamento integralmente apoiado em recursos de alguma forma gerados através do
Estado, seja como tomador de crédito de longo prazo no exterior, sefa através de uma forma especifica
de expansio da base tributdria.

A alavancagem de recursos externos parece ter sido fundamental apenas na montagem dos projetos
pioneiros, como (SN, Pavle Afonso, Fabrica Nacional de Motores ¢ CVRD. Resultaram,
essencialmente, das condigdes politicas particulares geradas pela Grande Guerra, Como jd vimas, o
acesso a crédito externo foi Himitado, de forma geral, em todo o periodo, & nio se configura como uma
base solida para um t#o amplo volume de inversio como entdo praticado,

Conclui-se, portanto, que o financiamento linha que s apoiar nog recursos tnbutarios correntes,
uma vez que a capacidade de endividamento intemno do setor publico em geral €, como vimos, tambem
limitada neste periodo.

Nao ha dados que permitam precisar qual a participagdo de recursos tipicamente or¢amentarios no
financiamento do SPE®. E, no entanto, evidente que a implementacio de setores de alta densidade de
capital ¢ longa maturagdo seria inviavel se apoiada basicamente em recursos da receita tributaria global
alocados ano a ano pelo processo or¢amentario, mesmo que ndo se tratasse de um processo cadtico como
era ¢ brasileiro neste periodo. Ao gue tudo indica, apenas no caso da infra-estrutura de transportes e
comunicagdes o aportes orgamentdrios ¢, principalmente, os subsidios foram uma base importante de
Tecursos .

A base de financiamento do SPE no periodo parece ter residido, efetivamente, na conjugacio de
receitas vinculadas - portanto, fora do orgamento - e nos recursos canalisados via BNDE, estes também
tendo origem, basicamente, na vinculagdo de partes da receita tributaria. Foi portanto, uma tipica
manifestacdo daquele trago basico da interven¢do que identificamos antes, de arranjo institucional e
_ financeiro descentralizado.

90} A base de dados para esta andlise ¢ sabidamente limiiada, Para a grande maioria dos selores, sé ha
informacBes sistematizadas 2 partir do final dos scssenta. Para o periodo anterior, somente referéncias
particuisres 4 fonte de recursas para cmpresas individuais, Iremos, pois, nos Hmitar a obscrvagSes gerais,
que supomos screm suficientes para fundameniar nosse ponto central.

91y LESSA,C. (1981) pag. 80 sugere isto. No caso da wlcfonia, a situagio dos anos cinguenta ¢ scsseata, com
predominio do governes locais na gestdo do cquipamento, fracionado em poquenas redes, fevava ap uso
politico das tarifas ¢ conscquente neecssidade de cobertura governamental (NAKANE, ML (1990).



216

A fonte principal dos recursos foi, neste periodo, a ampliagdo da receita tributaria indirets. com
vinculagdo a aplicagdes especificas, em geral setoriais. Do ponto de vista mais geral da politica fiscal,
significa que a receita tributaria cresce por fora do orgamento, o que faz com que, a cada ano, se reduza
a parcela da arrecadacio total efetivamente gerida pela decisdo or¢amentaria do Congresso. O caso
emblematico ¢ o dos impostos ditos Unicos sobre energia elétrica e combustiveis. De forma geral, os
produtos do SPE sio excluidos da tributagio indireta via Impostos de Consumo. A tributagio indirsta se
transforma apenas numa “cunha” fiscal nos precos setorials, permanecendo 0§ recursos deniro do
préprio SPE, mas viabilizando um mecanismo de alocagdo inter-empresas e inter-setores - e
consequentemente, inter-regional - via transferéncias administradas pelas entidades descentralizadas.
Somam-se a elas outras receitas parafiscais também vinculadas, tais como os empréstimos compulsorios
que financiaram o setor emergético . Este "distanciamento administrative” perante a gestic fiscal-
orgamentaria centralizada era garantido pelos fundos financeiros setoriais.

0 principai nicleo autdnomo de gestdo foi, fora de qualquer divida, o BNDE. O Banco foi
constituido para gerir recursos aportado pelo govemo americano, com contrapartida brasileira, no
financiamento da industrializagdo. A frustra¢io da maior parte dos aportes extemnos deixou-o restrito &
alocagdo do adicional do imposto de renda” & outros recursos orgamentarios. Com a criagdo do Fundo
Federal de Eletrificagdo, em 1953, sem a intentada criagdo simwltdnea da holding setorial, o Banco
passou 3 ser o gestor dos recursos vinculados, e portanto, o principal financiador do setor até a criagdo
da Eletrabrés, em 1962 No periodo 1957-1963 o Banco aplica também no setor elétrico 34% dos seus
recursos proprios, em complementagio aqueles do Fundo Federal de Eletrificagio.

0 apoio do BNDE foi fundamental, também, para sustentar a inversdo nos Umicos dentre os
grandes setores nac beneficiados por receitas vinculadas, No periodo 1952-1936, o setor de transportes
concentra 66% dos recursos do Banco. No periodo 1957-1963, o setor sidertirgico recebe mais da
metade dos recursos. No final dos sessenta, o BNDE controlava virtualmente todo ‘0 setor sidervrgico
estatal, que lhe fora progressivamente transferido 4 medida que os grupos estaduais/privados ndo foram

92} A reecitas vinculadas ¢ parafiseais relovantcs, ¢ scus rospectivos fundos ou orgdos. gestores, foram:
1. Imposto Unico Combustiveis, Lubrificantes e Gas (1940).
{Fundo Rodoviirio Nacional)
2. Imposto tnico Encrgia ciétrica (1955)
{Fundo Nacional dg cletrificacio)
3. Taxa da marinha mcrcante (1958)
{Fundo Marinha Mcrcantc)
4. Taxa Mclhoramento dos Portos (1958)
{Fundo Pertudrio nacional)
5. Sobretarifa do FNT (1262)
{Fundo Nacional do Telecomunicages)
6, Empréstimo compulsdrio consumidores en. clétrica {1961)
(Elctrobras)
7. Diversas contribuigBes compulstrias: importagio veicules, fonte para pesquisas ¢ proprictdrios
de veiculos (Petrobris).
93) Cfe. MARTINS, L. {1985), pag.86.
24) Ver, a propésito, o interessante relato de Jesus Soarcs Percira em LIMA, M.(1975), O mais complcio
levantamento disponivel sobre o financiamento do sctor clétrico no perfodo ¢ REICHSTUL, HP. (1 981),
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tapazes de sustenta-los. A Gnica excecdo foi a ACESITA, onde este papel foi realizado pelo Banco do
Brasi.

No caso dos portos ¢ marnha mercants, a criagio das receitas vinculadas e dos fundos ¢
acompanhada pelo fortalecimento de érgdos federais de gestio, autonomizados sob forma autarguica,
dando micio a politicas nacionais de investimento. No setor de telecomunicagdes, este mesmo movimento
{constituicdo, em mios do governo federal, do Fundo Nacional de Telecomunicagbes) viabiliza o inicio
do processo de coz:centrag:éofreorgahizai;éo em grandes empresas estaduais, sob 'égide federal,
culrmnando com a criagio da holding em 1973, |

O grupo PETROBRAS é, em boa medida, uma excegdo a regra do financiamento eminentemente
fiscal, neste pericdo. Como mostra REICHSTUL (1981}, as condigbes prevalecentes até 1973, com
baixos pregos internacionais de petréleo, sempre permitiram nio somente a captacdo de amplos recursos
tributarios na venda dos denvados, como uma sdlida base de autofinanciaments para o grupo. Ainda
assim, o3 recursos originados de vinculagdo tem um peso ponderavel na sua estrutura de financiamento,
vighilizando ampla expansfio sem recurso a capital de terceiros. Durante o pertodo até 1961, quando a
empresa executa um amplo programa de investimentos que culmina com a Refinaria Duque de Caxias
{terminada em 1961), os recursos tributérios para ampliacio do capital representam, em média, mais de
30% do investimento, A empresa tem garantido por lei acesso @ 25% da receita do TUCLG até 1957 e
15% até 1961, além do imposto sobre importagdo de veiculos, contribuigoes especiais para pesquisa @
contribuicdo compulsdria de proprietarios de veiculos. No periodo recessivo do inicio dos sessenta o
nivel de investimento do grupo se reduzin muito, sendo retomado na segunda metade da década. O
acessa a principal fonte fiscal do grupo, o TUCLG, ¢ cortado em 1961 e restabelecido em 1967 (14,4%),
guando chega a representar 23% dos recursos investidos™ . |

Para complementar este quadro, -deve-se registrar que boa parte do financiamento aportado pelos
governos estaduais, principalmente no periodo do Plano de Metas, foi originado pela criagdo de
adicionais a imposto de consumo ¢ taxas especificas, vinculadas a aplicagio nas empresas estatais™ .

Tude indica, portanto, que é na expansio vinculada da base tributdria que reside a base
efetiva de financiamento, uma vez que 56 ela prové um aporte estivel e regular de recursos capaz
de sustentar o tipo de investimentos entio operados.

{abe agora tentar algumas conclusdes sumarias;

1} A constituiciio do SPE teria side financiada, num primeiro momento {(projetos pioneiros
federais) pela combinagfo de recursos externos e aportes orgamentérios do governo federal. A fase de
expansdo, contudo, envolvendo nacionalizagBes e c¢riagdo de novas plantas, ndo poderia ser operada
neste padrio, dadas as limitagdes da receita federal e pela anarquia do processo orgamentario.

2) As iniciativas conjuntas de agentes privados e estaduais foram importantes para fazer a
implementacio inicial em alguns setores, como energia elétrica telecomunicagdes e siderurgia. Contudo,

93 REJCHSTUL, H.P. (1981), pags. 102-3. _
96y LIMA, J L. (1989) aprescnia detalhes para o caso do sctor clétrico.
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a frustragdo dos desejades financiamentos externos ¢ a limitada capacidade de financiamento mdividual
destes agerites forgou a progressiva transiciio para uma base estatal-federal de financiamento’

3) Este arranjo esteve apoiado, ao que tudo indica, ndo no aporte de recursos orgamentérios,
embora estes possam ter operado papel importante em certos periodos. A base efetiva parece ter sido a
vinculagdo da expansdo marginal da receita tributaria, basicamente indireta, a aplicagdes setoriais, seja
através do BNDE, seja via érgdos autdnomos de gestfo. De qua!quer forma, sempre segundo o modelo
basico da "rilogia” vinculagdo + fundo + entidade descentralizada, que discutimos anteriormente™

Tendo sido capaz de viabilizar o movimento incial de imp_lementagéo pieneira, esta matriz de
financiamento era obviamente limitada para dar conta da complementagdo do processo de substituicdo de
importagdes, assim como da expansdo da infra-estrutura em condices de crescimento acelerado. A
exaustio do financiamento inflaciondrio, ocorrida ja@ no final dos cinquenta, restringe o aporte
or¢amentario, e explicita as tensdes que irdo forcar a reforma tnbutaria de 1967.

Por outro iéd_o_, esta mesma matriz ira determinar, em seu desenvolvimento, a emergéncia de duas
trajetériaé possiveis de organizagdo institucional-financeira para o Setor Produtivo Estatal,
representadas pelos dois arranjos basicos dela derivados: o padrio holding setorial & o padrio banco de
fomento abrangente, personificado no BNDE.

Estas duas questdes serdo enfrentadas, num novo contexto, pelo regime mulitar ;mplantado em
1964. Retomemos, pois, neste ponto, nossa reconstituicio.

2,1.5, O Novo Regime: trés movimentos para a consolidagdo do PEIM e o0 auge do
processo de descentralizacio

A etapa final de consolidagdo do PEIM coincide com o periodo de amplas reformas estruturals
operado a partir de 1965 e seu desdobramento posterior, a fase de forte crescimento econdmico
conhecida como "milagre econdmico”. O reordenamento radical das forgas politicas no controle do
Estado viabilizou um amplo movimento de reformas em simultdneo a recomposigdo da sstrutura
produtiva e financeira da economia, marcada por forte movimento de concentragido de capitais.

Ja foi demonstrado” que este novo arranjo institucional e financeiro exerceu papel determinante
na retomada do crescimento. Taxas de crescimento inusitadas, inflagio estabilizada em niveis toleravess,
expansao sistematica da carga tributaria, sugerindo uma trajetdria tipica e normal dos paises capitalistas
contemporaneos. Este é urm periodo, portanto, em que o modelo scondmnco social e sna face estatal
parecem lograr, temporariamente, seu desiderato fundamental; preservar minimamente o tecido social e

97y At onde pudemos sabor, o dnico caso de participacfo do investimento dircto estrangeire, nesta fase, fol o
da Usiminas, ondc a NIPPON STEEL sc associa ja na implaniagio. Posteriormente, confudo, 08 japoncscs
rdo acompanham & cxpansdo do capital, tcrminando a cmpresa sob controlc do BNDE.(ABRANCHES, S.H.
(F987). _

98 Ao que tudo indica, apenas o sclor forrovidrio terd sido tipicamentc financiado por recursos orgamncentarios,
dado a sua situagdo cronicamente deficitaria,

99) TAVARES, M.C. (197%) ¢ COUTINHO, L/REICHSTUL,AP. (1975).
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politico na presenga de um grau crescente de deszgualdade através do crescimento acelerado com forte
mobilidade social.

Aqui nos interessa abordar a forma pela qual o novo regime define alguns elementos fundamentais
do PEIM. A inflexdo politica ocorrida em 1964 surpreende o processo de constituicio em pleno
andamento. Pouco antes, a criagdo da ELETROBRAS, pondo ternio ao longo processo de transicdo em
que ¢ BNDE fizera as vezes de érgio de fomento setorial, ¢ a resulamentacio do setor de
telecomunicagdes pelo CODIGO NACIONAL DE TELECOMUNICACOES e pela criagio FUNDO
NACIONAL DE TELECO'&’IU’&ICACOES ddo passos importantes no movimento de federalizacio da
gestdo destes setores.

0 Novo Regime, dada a alteragiio que traz ao perfil dos grupos dominantes no Estado brasileiro,
poderia ter significado uma profunda reversdo do processo em andamento. Nio seria estranho is
concepedes qus o onentavam uma redefinicio dos rumos estatizantes que marcaram o periodo anterior.
No entanto, ainda que com hesitagdes, caberia a ele operar a complementagio do movimento de
estatizagdo em curso, preservando e fevando ao auge 0 trago basico da descentralizagdo.

Isto envolvera trés movimentos principais. Primeiro, a consolidagio do PEIM em trés grandes

setores ainda em transigdo: siderurgia, telecomunicagdes e petroguimica. Segundo, a opciio entre as duas

aiternativas de institucionalidade que descrevemos acima: a holding ou o banco de fomento. Tercenc o
squacionamento de uma base solida de financiamento para a expansio.

As duas primeiras questdes estfo estreitamente conectadas. Assim como no caso da Eletrobrds,
nestes trés setores esteve sempre presente, com maior ou menor intensidade, a possibilidade de evolucio
no sentido de um fortalecimento do BNDE na gestdo das empresas estatais.

0 desenvolvimento antertor legara uwma situagdo institucional heterogénea e em transi¢do. Por um
lade, a partir da criagio da Petrobras, o modelo de holdings setorials ganhara impulse com a
centralizagdo das ferrovias federais na RFFSA, em 1056, ¢ com a tardia & esperada criagdo da
Eletrobras em 1962, A trajetoria em curso no setor de telecomunicagdes apontava também para a
federalizagdo plena & 2 autonomizagdo setorial, Por outro, o BNDE se consolidara como principal 1hink
tank da burocracia de elite do setor publico, desenvolvendo, ao longo do periodo anterior, uma elevada
expertise em planejamento, politica industrial e téenicas de gestdo de projetos, ao lade de amplo dominio
mformativo sobre as caracteristicas da economia brasileira, Isto colocava, a nivel mesmo dos interesses
intra-governamentais, a questdo do arranjo institucional-financeiro para o SPE. A ampliagio e
fortalecimento da ascendéncia do BNDE se configurava como uma possivel altemativa, o que o
aproximaria do modelo italiuno de gestiio, apolado numa super-holding, o IRI, subordinando um leque
diversificado ¢ heterogéneo de empresas estatais,

Este foi, claramente, durante todo o periodo que analisamos, um projeto do BNDE. Luciano
Martins registra que ja em 1956, no contexto da luta pela renovacdo dos recursos vimculados sob
controle do Banco, foi feita (sob evidente inspiracde do Banco) uma tentativa de criar uma "caixa-unica”
com rendimentos das empresas estatais sob seu controle'®

1003 MARTINS, L.(1985), pag. $8.



Em dois outros casos, o processo de consolidagio institucional envolveu fortes conflites intra~
governamentais, onde a opclic basica que colocamos acima era o ponto fulcral. Sdo conhecidos os
esforgos do BNDE no sentido de evitar ou pelo menos atrasar a criagdo da Eletrjobrés'm, o que lhe
garantiria elevado poder de infludncia na expansdo do setor elétrico. No limite, poderia conduzir a0

pleno controle do capital do setor.

O caso do setor siderirgico é conspicuo. Dada a auséncia do padrﬁo.de financiamento apoiado em
receitas vinculadas, a fragilidade dos capitais privados e estaduais levou, como vimos, ao controle
absoluto do capital setorial pelo BNDE e Banco do Brasil, A forte resisténcia dos Bancos tera sido um
dos fatores relevantes no alongamento do processo de constituigfo da holding setorial, ocorrido s em
1973, O BNDE, a contragosto, foi forgado a aceitar titulos pablicos em troca dos ativos™ .

Estes dois casos envolvem essencialmente um conflitc intragovernamental, na medida que a
definigdo de fronteiras ja fora feita nos anos cinquenta. Situacdo distinta ocorreria com 05 outros dois
seteres, onde ja emerge com clareza a opgdo privatizante, indicando os primeires sinais de estabilizagdo
estrutural das “fronteiras”.

O governo Castelo Branco tenta, claramente, reverter a tendéncia federal/estatizante que vinha
sendo adotada pelo govermno anterior e pelo BNDE no setor de telefonia. Durante mais de um ano, a
prionidade declarada passa a ser transferir para capitais privados nacionais 2 CTB, cujos controladores
tinham ja firmado intencdo de sair do pais. As recorrentes tentativas esbarraram sempre na fragilidade
dos candidatos ou na sua pouca disposigio de aportar efetivamente 05 recursos que s¢ provia necessarios
& expansdo’, Em 1963, o governo finalmente desiste da privatizagio, optando pela compra da empresa.
Pouco depois, em 1967, ocorre a opgdo definitiva pelo controle federal do setor, resultado previsivel do
controle federal sobre a fonte basica de financiamento e da f'ragiii.dade financeira dos estados e
municipios, no contexto da recessio'™ . Também neste caso, a provével intencio do BNDE de ampliar
sua inﬂuéncia setorial foi frustrada, definindo-se a opgo autonomizadora consubstanciada nas holdings
setoriais. Ao longoe dos anos seguintes, os diversos segmentos que permaneciam ainda sob controle
estadual ou privado passam, progressivamente, para o controle federal. Em 1973, quando é ¢rizada a
TELEBRAS, o governo federal detém o controle de virtualmente todo o sistema’™ .

- O caso mais ilustrativo ¢, contudo, © processo de implantagdo da petroquimica. Se nas
telecomunicagdes a op¢do privatizante era postulada pelo Estado, ¢ o parceiro privade se revela fragil e
desarticulado, na petroquimica o conflito intra-governamental ird se dar ja com a presen¢a forte de
interesses privados capazes de se fazer impor a0s agentes estatais,

101} Ver a respeito, LIMA. ML{1981), passim,

102) Como relata MARTINS, L.{1983).

103} Os proprios controladores cstrangeiros rejeitaram a maior parte dos candidatos, Fato curioso. relatado por
uri grande cspecialista do sctor, ¢ que mesmo Roberto Campos chegon a cmitir parccer desfavordvel &
privatizacdo, abrindo uma guasc-polémica com outro luminar do liberalismo ¢ntio no governo, Gomvela de
Bulhéics (OLIVEIRA, Q. (1992).

104) OLIVEIRA, Q. (1992) cap. 1.

105) Da mesma forma que no sctor clétrico, permancee sob controle privado uma diminuta parccla do sistema,
hmitado a pequenas conceedes municipais isoladas. Até onde pudemos chegar, ndo hd cstudos amplos gue
documentem cste processe de transigdo para o controle federal. O mais detalhado cstudo sobre o assunio
parcee scr ginda OLIVEIRA, Q.O. (1992).
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A lei do monopolio ndo definia claramente os seus limites, o qﬁe inibiu 2 entrada do setor privado
~ desde o inicio. A pantir de 1954, data da primeira resolucio do CNP dando uma certa prioridade &
micistiva privada no setor. o dilema entre a fragilidade dos poucos candidatos nacionais e a rejei{;éo 2
wigia de entregar o sgtor a0 caprtal estrangeiro limiton a sua constituigfo e resultoy, na pratlca no inicio
da entrada da Petrobras no setor'™

A partir da criagdo do GEIQUIM (Grupo Executivo da Industria Quimica), em 1964 define-se
um amplo conjunto de projetos realizados pela PETROBRAS com financiamento do BNDE, que excluia
a participagic do setor privado’™ . Fica claro que esta situagdo abria, na época, uma rota de efetiva
ocupagio estatal a partir da associagio PETROBRAS/BNDE. Neste processo, contudo, estava em jogo
também um outro conflito, este entre os dois gigantes estatais interessados em controlar o setor. luciano
Martins, em dois interessantes trabalhos, oferece bons elementos sobre a questio. Ele mostra que a
temtativa de associagdo entre PETROBRAS & BNDE fracassou ndo apenas pela obvia resisténcia dos
excluidos (momento em que -capitai'privado nacional e estrangeiro se aham), mas também devido acs
fundados recetos da holding de que o Banco viesss @ assumir um ponderdvel poder sobre o nove setor, o
que de resto era explicitado nas propostas do Banco™ . Nas palavras de Martins, a alta direcio da
PETROBRAS se opds vivamente a que o BNDE adquirisse uma parte do capital da nova inddstria,
“crendo que a direcdo do BNDE tentaria transformar o banco numa holding do setor piblico, no género
PRIV O Autor sugers que isto teria levado 4 nova configuragdo de interesses que alinharia a
PETROBRAS 20 setor privado nacional.

Nos parece que o conflito basico, neste caso, alinhava toda uma fragio da burocracia estatal de
ges1a0 das empresas estatais, representada pela sua quintesséncia, a Petrobras, e do outro lado o
principal think rank herdado do periodo anterior, o BNDE. O primeiro grupe, fortemente respaldado em
interesses de corte estadual regional, tinha na autonomizagic das holdings com garantia de
autofinanciamento - leia-se, manuten¢do da estrutura de vinculagSes e reaplicagdo de dividendos - a sua

estratégia fundamental.

Como é sabido, a arbitragem do governo federal fol contraria as aspiragdes c_io Banco, baixando
decretos em 1965 que davam prioridade 3 iniciativa privada no setor e, sempre que possivel, preferéncia
a0 capital nacional, ainda que ndo vetasse definitivamente a presenga do Estado, o que abriu caminho
para o posterior desenvolvimento do sistema tripartite. ' '

Antes de retomamos nosso tema anterior, completemos rapidamente o histdrico da consolidagfo de
fronteiras no setor petroquimico. Apés a decis3o de 1965, seguiu-se um periodo de iniciativas privadas a
partir de associagdes do capital nacional com estrangeiro, mal sucedidas e sucessivamente abandonadas

pelo socio foraneo’. Em 1967, sio retomadas as pressdes para a entrada da PETROBRAS em

u6Conforme SUAREZ, M. A (1986), pags.66 ¢ ss.

1071 Composto, basicamcnic. scgundo SUAREZ, M.A.(1986), por téenicos oriundos do CNP ¢ da Petrobras,

1083 "Assim a cxpansfo da indstria devia sc fazer através de joint ventures cntre socicdades do Estado”.
MARTINS, L.{1979), citado por SUAREZ, MLA. (1986} pag.75.

1093 A cvolucdo deste caso csta detathada em SUAREZ, MLA(1986), o gual s¢ apoia cm MARTINS L. {1979,
Martins reloma o 1ema no scu estudo sobre a evolugdo do BNDE; MARTINS L.(1983), cap. IiL

19y MARTINS, L. (1979, pag. 176.

111y SUAREZ, M A (1986} ¢ EVANS P,(1980) detalham ¢ste processo.



222
associacdo a0 setor privado, o que acaba se concretizando pela constituigio da ._PETB_._OQUI_SA em 1968,

contorando-se desta maneira o dispositivo legal que proibia 2 PETROBRAS de se associar a capitais
privados. Isto reflete o fato fundamental de que:

"4 entrada da PETROBRAS na industria petroguimica ndo era, porém, um objetfvo exclusno de
sua tecnoburocracia. Além de “requerida’ pelos grupos privados nacionais, ela era fundamental ao
prciprfo modelo de desenvolvimento adotado pelo Estado. A debilidade dos grupos privados nacionais

e g incerfeza por parte das multinacionais para implantagdo a confento da mdustrza petroguimica

tornavam ineviigvel a participagdo do Estado coma empreendedor™

Durante algum tempo, 2 participagdo estatal se manteve ainda numa pesi¢o subordinada. O
controls efetivo do primeiro pdle em implantaco, o de S&o Paulo, permanecia nas mios do grupe
UNIPAR, associado ao capital estrangeiro, E na implantagio do segundo pélo, que o grupo baiano
liderado por Rdmmlo de Almeida conseguiu definir a seu favor, que se consolidard efetivamente o modelo
tripartite com participagiio dominante do capital estatal. Q desinteresse do setor privado (em parte por
guestionar a viabilidade econdmica do projeto, em parte porque estava envolvido em pssados
mvestimentos em  S&oc Paulo) facilitou a assungio plena do comando do . pblo bajano pela
'PETROQUISA, através da COPENE'Y . Aquele pdlo incorporou plenamente a concepcdo tripartite ja
ensaiada em 5. Paule, $6 que agora sob a lideranga inconteste da. PETROQUISA. Este o modelo
definitivo do setor, 14 delineado, portanto, em 1973, guando é criada 2 COPENE. Logo depois, a-criagdo
do polo do Rio Grande do Sul seguird o mesmo modelo. '

A "derrota” do BNDE no caso da petroguimica fecha, de certa forma, a anica "via altemativa’ que
s¢ colorava ao aprofundamento e paroxismo do processo descentralizador e desagregador que eéfa-va em
curso ao longoe de todo o periodo pds-1930. Em consequéncia, o SPE se consolida, até 1973, coms um
grupamento de holdings auténomas, articuladas de forma débil a ministéries, mas no essencial
instincias dotadas de elevada autonomia e espacos privilegiades para a articulaciio de interesses
econdmicos ¢ politicos.

Em grands parte, o cerceamento do BNDE decorreu da concepgdo que passa a predominar a partir
de 1964, principalmente representada pela posi¢io de Roberto Campos no. governo militar, Era explicita -
a mtencdo de fazer do Banco um agente financiador do setor privado, rompendo com a longa tradiglio de -
“banco ptbhico” que marcara sua trajetoria. Este movimento, por outro lado, era harmfnico ¢
complementar em relagho a opgio entdo feita para enfrentar o problema do financiamento, o que nos
conduz ao tercexro movxmento a que referimos acima.

A estabilizagdo da economia e os sinais de retomada do crescimento co!ecavam algumas questdes
criticas a meados dos sessenta. O mvestimento do SPE perdera dinamismo apds a reversfo ciclica de
1961, ¢ a possibilidade de retomada do crescimento colocava situagdes criticas de estrangulamento na
érea de infra-estrutura ¢ insumos basicos. A esta altura, estavam j& definidos, na sua maior parte, ndo
56 a configuragdo de fronteiras piblico privado na produgiio como a quase total federalizagio do SPE.

112) SUAREZ. M.A. (1986) pag.79.

113} Para os dotalhes politicos ¢ histéricos. o mais completo trabatho sobre o assumo & SUAREZ M. A. {1986)
cap. 1L
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15to significava que, com a excegdo do setor elétrico, caberia ag governe federal sustentar a expansio-do
mvestimento em todos os grandes grupos estatais,

A solugdo adotada foi um amplo e radical movimento de atualizagdo tarifaria, que propiciou ao
conjunto do SPE um longo periodo de forte capacidade de autofinanciamento, que se estendera até
1974/5'" Além das condigbes novas criadas pela mudanga politica, pesou também, sem qualquer
divida, o estagio }4 avancado da estatizagdo. Algumas motivagdes basicas da restri¢io tarifiria iam ja
sendo removidas. Com a nacionalizagio da CTB, remove-se o ltimo grande bloco estrangeiro, A

expansio da receita operacional beneficia, agora, direta ¢ exclusivamente ao proprio Estado ¢ &s
heldings setoriais.

O quadro apresentado acima vem a se completar com uma das pecas mais relevantes do
movimento de reformas entdo operado: a Reforma Administrativa. Sua diretriz basica era a agilizacio e
autonomizagdo das entidades descentralizadas. No planc mais geral do Setor Publico, ela representa a
formalizagdo, como regra explicita e basica, do movimento centrifuge de expansdo do aparelho de
Estado que vinha sendo operado desde os anos trinta. No que se refere ao SPE, ela se articula claramente
aos dois movimentos identificados acima - 2 opgde pelas holdings e o realismo tarifario - para compor as
bases do novo formato descentralizado para o Setor Produtivo Estatal,

O SPE e o auge do processo de descentralizacio

Na Parte | acima, mostramos que um aspecto fimdamental de contimuidade no Reégime Militar foi a
amphiacdo e exacerbacdo da tendéncia & “expansdo por centriﬁ;ga;éo" do Aparelho de Estado, Os
elementos que acabamos de apresentar descrevem a manifestagdo deste mesmo fendmeno no ambito da
producdo estatal. A sua conjugacio levou a um processo peculiar ¢ Grico de dinamismo e expansdo das
ernpresas estatals brasileiras no periede 1968-74. Privilegiadas por uma inustada autonomia em
virtualmente todos os niveis, ¢ sabido que estas empresas atuaram como agentes fortemente dindamicos
o processo de crescimento entfo ocorrido’ .

Na realidade, o periodo do Regime Militar define o momento de paroxismo no processo de
utilizagdo da forma empresarial como instrumento de expansio do Aparelho de Estado. A tabela 11.2
acima mostra que, se fomamos 0 numero de empresas estatais criadas, este € 0 momento onde ocorre a
mais nitida expansdo. Um primeiro vetor neste sentido ja apontamos antes: a nova filosofia expressa aa
Raforma Administrativa leva a separagdo de fungdes téenicas e servigos internos da administragio direta
sob forma empresarial (ver Parte [ acima). Assim, grande parte das "empresas” existentes ndo passam de
formas departamentais autonomizadas, totalmente dependentes de recursos orgamentdrios e atuando em
fungdes nio produtivas'’®. A parte dominante desta expansiio, contudo, refere-se a diversas formas de
penetragdo do Estado na atividade produtiva. Podemos portanto afirmar, com seguranga, que a tabela

114y COUTINHQ, L. / REYCHSTUL, HP.(1977).

115} Este aspecto foi demonstrado, nos limitcs impostos pela precaricdade dos dados disponiveis, nos trabathos
34 classicos de COUTINHO, L./ REICHSTUL, HP (1977} ¢ (1984), assim camo DAIN, $.{1979).

116} Realizamos ja, om outro irzbalho, uma andlisc completa desta evolucfo, mestrando 2 ampla adoglio da

{orma cmpresarial como mecanismo de cxpansio das funcdes estritamente publicas (PRADOQ, S. (1983), cap.
3.
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I1.2. expressa uma razodvel aproximagdo ao comportamento da insergdio produtiva do Estado no largo
periodo 1930-1988"7.

O processo sugerido por esta curva ird ocupar grande parte da nossa atengdo no restante deste
capitulo. De imediato, ela parece dar suporte 4 nossa hipétese de que o periodo até 1974 envolve nio
apenas a constituicdo dos elementos fundamentais do PEIM como também um processe continuo de
expansdc por centrifugagio do Aparelho de Estado, que encontra sen auge no periodo muliar.
Conjugam-se nesta fase a . "federalizaglo" das empresas antes estaduals (telefonia, siderurgia,
transportes), a diversificagdo dos grupos PETROBRAS ¢ CVRD e 2 incorporagio de novas éreas de
atuacio.

Em segundo lugar, ela parece sugerir que o processoe se mantém-zinda intenso apos 1974/5, ainda
que de forma decrescente. Tomado pelo nimero de empresas criadas, a estatizagfo da economia
brasileira parece se estender com grande forca até o final dos anos setents. Isto, a primeira vista,
contraria nossa hf'pévtese de uma consolidagdo do SPE, bem definida, no inicio dos anos setenta.
Retomaremos este ponto mais a frente, quande voltarmes & discussdo sobre a existéncia ou ndo de um
"padrao”. Vamos cuidar agora de aprofundar a andlise das caracieristicas essenciais do arranjo
produtivo misto que se define no inicio dos setenta.

ITEM 2.2. A NATUREZA DO PEIM CONSTITUIDO: FORCAE
FRAGILIDADE DA INTERVENCAOQ ESTATAL NA PRODUCAO

Qpro;essa que viemos de descrever conduz, no inicio dos anos setenia, a consolidagdo do modelo
estrutural basico de economia mista que ira presidir a evolugdo da industrializagdo brasileira nas duas
décadas até 1990, Pretendemos argumentar que estavam dados, neste momento, todos os elementos
principais que determinariam a trajetéria especifica da produgdo estatal brasileira no caminho da crise.
Neste item, tratamos de caracterizar este padrdc nos seus elementos essencials, e justificar porgue
situamos sua maturagio no inicio dos anos setenta.

Nossa hipdtese principal é que o Brasil tem j& consolidada, neste momento, uma economia
estruturalmente mista, expressa naquilo que chamamos PEIM. Nossa interrogacio central aqui: qual é a
natyreza desta estrutura produtiva mista, considerada do ponto de vista especifico do arranjo piblico
privado?

2.2.1, Os tracos bésicos do PEIM constituido: trés cortes analiticos

Podemos abordar a configuraciio entio gerada para a economia mista brasileira sob trés pontos de
vista; o perfil dos espagos produtivos, o padrio de financiamento ¢ o arranjo institucional de gestio.
A - Perfil produtivo

Aqui, tratamos essencialmente do chamado "tripé" capitalista. Nossa analise até agora enfatizou
os aspectos que, tomando pela nossa conceituagho original, referem-se 2ssencialmente a definigdo do que

117} A basc de dados da SEST, tnica disponivel, ¢ extremamentc precaria para osta avaliagiio. Ver nota de
rodapé no. 61, acima,
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chamamos "fronteiras” produtivas publico-privade, ou seja, a Estrutura de Ocupagdo Setorial. Este
elemento, embora fundamental na conformagdo do PEIM, niio o esgota. Temos agora que, partindo deste
perfil de ocupagdo setorial, avancar na compreensdo do tipo de relagdes econdmicas e extra-ccondmicas
nele desenvolvidas,

Primeiro, hd que lembrar que o SPE se constituiu por uma forte ¢ rara concentracio nos setores de
mfra-estrutura ¢ insumos basicos. No momento que consideramos, todos os setores principais destes dois
grandes ramos eram ocupades de forma monopolista pelo Estado ou contavam com um grande agente
estatal com elevado poder de influéneia e participacio na producio, na maioria dos cases uma holding
setorial. No caso dos insumos bisicos, boa parte dos setores onde o processo de substituicdo de
imporiagdes ainda ndo fora completado - petroleo e petroquiniica, siderurgia, ndo metélicos - ¢ que iriam
concentrar boa parie do esfor¢o substitutivo no periodo seguinte, tinkam ja solidamente implantada uma
grande holding setorial detentora de capacitagdo técmica e padrio gerencial que as tomava agente
preferencial ou participante obrigatério neste esforgo; Petrobras/Petroquisa, Siderbras e Cvrd. -

As anahises sobre a estruturagdo do "tripé” capitalista no Brasil tenderam sempre a ressaltar dois
aspectos. Por um lado, o predominio das fragbes estatal ¢ estrangeira, decorrendo a fragilidade relativa
do capital nacional, que se desenvolve predominantemente nos setores tradicionais ou articulado em
posigdo subordinada perante 2 grande empresa. internacional. Segundo, a forma pela qual se da a
insergdo da inddstria de bens de capital neste arranjo de economia mista, restringida pela forma
especifica pela qual se da a dindmica de produgdo e incorporagdo de tecnologia pela grande empresa
estrangeira, ¢ consequentemente forcada a uma dependéncia estrutural perante o investimento estatal”’”.

Estes seriam fatores estruturais indutores de uma determinada forma de solidariedade que
integraria o capital nacional aos seus dois parceiros mais fortes, seja pela sua concentragdo no chamado
Departamento 111, seja pela sua participacdo subordinada tanto no DI {perante o capital estatal) como no
D1 perante a industria de bens de consumo duravel.

Esta posi¢do subordinada-solidaria viabilizou, durante o periodo de constituicio, uma certa
"harmonia” entre as patas do tripé, na medida em que preservava certos espacos de acumulagdo
dindmica para estas fragdes nacionais a0 longo-dos dois ciclos de expansio operados sob hderanca do
‘pacto

Li

capital estatal e estrangeiro. Alguns autores chegam a caracterizar estes arramjo como um

HI8Y "0 desenvolvimento dos relagbes intradepariomentais é marcado, nefas economigs [es economias
periféricasf pela reproducdo de wm hiato teenoldgico que impede a articulagdo orgdnica do subsetor de
bens de capital fixo com os demais subsetores de bens de produgdo Seu desenvolvimento na periferia estd
estreitamente vinculado as formas avangadas de divisdo técnica do trabalho, dentro do sistema de grandes
empresas internacionais. {..} A concentracdc dus provisdo de bens de capital fixe para o sistema de
grandes empresas internacionais - incluindo seus sistemas afiliados - tende-a reproduziv a hierarquizagdo
da divisdo imternacional de trabalho. Isto ndo impde uma restrigdio absoluta ao desemvolvimento do
capitalismo pa periferia, mas lhe determing wma forma particular, em que o departamento de bens de
producio nfie pode adguiric gutonomia, no sentide de ser capaz de wma continua renovagdo de seu
Burizonte tecnoldgico. f...} Dentro desta estrutura, et por cause. o Estado constitui Jormas superiores de
orgarizagdc capitalista, consubstanciadas num sistema financeiro publico e em grandes empresas estatals,
cumprindo o papel desempenhado pelo capital financeire nas industrializagBes avangadas”. (COUTINHO,
L. BELLUZZO. L .G M, (1984), pag. 23).
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associativo”, onde “regras implicitas” determinavam os limites para a expansdo do capital estrangeiro-e,
portanto, a garantia para expansio das fragoes nacionais' "’

Aceitamos, em principio, que a estabilidade do PEIM -estava apoiada em algum tipo de
"solidariedade" e até, talvez, "pactos” que viabilizassem uma certa ordenagdo dindmica do processo de
acumulacdo. £, contudo, vago e insuficiente remeter para estas categorias ao nivel estritamente politico,
sem explicitar as suas bases ao nivel das relagfes econdmico- produtivas.

A "solidariedade" ndo decorre, de forma alguma, de qualquer tendéncia & associagiio dirgta entre
as trés formas de capital, sob a forma de "joit-ventures” ou parcerias ou ainda’ movimentos de
conglomeragdo que subordinasse as fragdes mais frageis do capital ao controle de esferas de capital
financeiro, ou seja, que introjetasse a economia mista a0 nivel das unidades autdnomas de capital. -

No plano mais geral do "ambiente" em que o PEIM est3 inserido, as reformas financeiras operadas
pelo regime militar, se modernizaram substancialmente o sistema financeiro, foram virtualmente indcuas
no sentido de prover tanto um sistema eficiente de financiamento a fongo prazo comio, principalmente, no
sentido de viabilizar um processo de conglomeragio capaz de flexibilizar 2 alocagio de capital ¢ criar
mecanismos de fortalecimento financeiro das fracdes fragilizadas nesta estrutura’™ . Também o mercado
de capitais recém criado apresentava, naguele momento, uma dimensdo reduzida ¢ um padrio de
operacio eminentamente especulativo. A vocagdo histérica do sistema ‘bancarig tornava remota a
possibilidade de um modelo "alemio” de articulagdo produtivo-financeira. '

}& ao nivel estrito do PEIM, o processo de constituigdo levou a uma composigio
compartimentalizada, com baixo grau de associagio entre os trds capitais. O modelo de Holdings cria
blocos especializados e isolados, situagie que ¢ agravada pela negagio da altemativa "a la IRI" ~ uma
6rbita financeira consolidadora do espago produtivo estatal ~ com o afastamento do’ BNDE. A rmaior
parte dos grupos fundamentais do SPE evoluiu, em todo o periodo, mantendo-se afastado de qualquer
associagdo direta com agentes privados. Até 1973, a dnica excegdic era a pequena ‘participacdo da
NIPPON STEEL na USIMINAS. O capital estrangeiro, por sua vez, preservava essencialmente a

119} LESSA, C/DAIN, 8. (1984). Co -

124) Maria da Conceigdo Tavares, analisando ¢stc processo naquele momento (19713, observava que;

"No que se refére & concentragdo da producdo e do capital, b4 evidéncias de gue durante os anos sessenta se

verificou wm forte processo de concentragdo relativa da atividade urbana [... } Alais recentemente, passou a
ohservar-se uma forfe centralizagdo do capital na drbita financeira. Os dois processo ndo foram siinélrices,
tendo-se degenvolvido até agora com dindmicas distintas. Do mesmo modo.ndo tem havido articulacdo
definida entre a agdc dos principais grupos fi nanceiros, até powco lempe airds majoritgriamente nacionais,
¢ a agdo das maiores empresa industriais dos ramaos mais dindmicos, predominantementes estrangeivas.f...]
As intmeras fusBes de grupos financeiros que vem ocorrendo nos dltimos ones ndo tem estadeo articuladas
cont o processo de concentragdo na esfera real.f...] Deste modo, se esth configurando uma. esirufura
oligopdlica marcadaomente assimétrica, no que diz respeitc 4 relagdo de poder e de artivulagdo entre a
orbita real e a financeira. Por um lado, as grandes empresas, em sua maioria estrongeiras, solidamente
estabelecidas ne mercado, tem um gray de autofinanciamento elevado, ndo apresentando dependincia
vistvel do poder financeiro privado. [...] No que se refere ds médias e pequenas empresas;, o provesso de
concentragdo tende a ser irregular ¢ avancar mais mediante quebras e desaparicBes nas foses depresssivas,
do gue por reconcentragdo e aumento geral da escala de produgéo ¢ ef iciéncia. nos periodos de
auge. "(TAVARES, M.C.(1977), pags. 250 ¢ ss. : '
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articulaciio 3 estrutura e estratégias mundiais de suas matrizes, o que era, sem duvida, refor:;acio pela
postura sistematicamente resistents do grande capital estatal a se abrir para associacdes.

Queremos enfatizar, portanto, que as fronteiras estabelecidas pelo controle do capital - as "patas”
do tripé - sdo também as fronteiras entre as trés formas de capital, dada a virtzalmente nula
interpenetragio destas formas ao nivel do controle de cada unidade produtiva.

E, portanto, um trago dominante do PEIM constituido o carter ﬁégmentério da estrutura
industrial, no sentido preciso da auséneia de um 6rbita capitalista financeira e/ou de um processo de
conglomeragio capazes de gestar formas mais avancadas de organizacio do'capit.a!, flexibitizar sua
alocagdo dinamica e principalmente - este ¢ ponto que nos interessa, e que retomaremos a frente -
viabilizar um grau mais elevado de integragio @ comprometimento reciproco entre as trés formas basicas
de capital. '

Se a "solidariedade” ndo se da ao nivel da propriedade do capital produtive, onde reside entio sua
base? Entendemos que ela resuita do que chamamos articulagdes estruturais do PEIM constituida. A
outra face {ou a consequéncia) desta limitada ou quase nula interpenetragdo das formas de capital é a
relevancia e predomindncia das relagBes acondmicas e extra-scondmicas decorrentes da posigdo de cada
forma de capital na cadeia produtiva. As articulagdes relevantes num PEIM peculiar como a brasileira,
onde o SPE se concentra essencialmente na infra-estrutura e insumos basicos, podem ser apreendidas em
duas categorias, aproximadamente equivalentes as nogdes de “backward” e “forward linkages®. A
primeira decorre do gasto estatal em investimento e servigos, ¢ articula as empresas estatais
principalmente . acs setores eletro-mecénico, construgdo civil pesada, servigos financeiros e de
projetos/engenharia. A sepunda se efetiva no papel de suprimento de insumos basicos e infra-estrutura
aos setores industriais oligopolizados de consumo duravel, “commedities” e agro-indistria. Estas duas
formas de articulagdo se diferenciam pelo tipo de impacto que podem ter sobre as condigdes
micreecondmicas de estabilidade e reproducio dos setores estatais. Eles podem ser tanto fatores de
fortalecimento e dinamiza¢do da acumulagfo estatal no agregado, como também fatores estruturais de

instabilizagfo e desequilibrio a nivel microecondmico,
"Linkages": uma nota conceitual

A nocdo de "linkages" ganhou relevincia no contexto da teoria do desenvolvimento, através da
obra de Albert Q. Hirschman'™ . Comeo é sabido, o Autor utiliza o conceito buscando identificar as
potencialidades criadas pelos encadeamentos produtivos que poderiam ser aproveitados por uma.
estratégia de desenvolvimento ndo equilibrado. Seu ponto central € a critica seja a 1déia de um volume
dado de recursos a serem alocados {sustenta que. haveria recursos a serem "criados”) seja a idéia de
crescimento eguilibrado como critério fundamental de politicas de desenvolvimento.

Ao analisar os linkages, Hirschman se centra nos processo indutores de investimento que emergem
4 frente e 3 1é de um dado investimento produtivo. Isto limita sua analise aos efeitos de cnacdo de
mercados (a 8}, e politicas privadas de indugdio ao uso de insumos (3 frente). Qu seja, fatores
sssencialmente econdmicos, tanto de criagfo de demanda como de indugdo ao Investimento. E curioso

121) Esta nogio ¢ suas implicacdcs csta desenvolvida no scu Stratcgy of Economic Devclopment, de 1958, no
cap. 6. (HIRSCHMAN, AQ. (1958)),
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que, escrevendo sobre a América Latina, ndo tenha explorado suficientemente as implicagdes, para seu
conceito, da presenca do Estado nas atividades de infra~-estrutura e insumos, conjun_to que se aproxima
muito da sua nﬁgéo. de Capital Fixo Social - (CFS), que ele contrapde, em interagdo dindmica, & nog¢io
de atividades diretamente produtivas {(ADS).

A noglo de'Iinkage, para o Autor, pode ser descrita como um efeito unidirecional que associa um
bioco de inversdo em t a outros blocos de inversio emt + | | por mecanismos essencialmente baseados
na logica privada de acumulagio concorrencial, Sua preocupagio maior com 2 estratégia de
desenvolvimento busca selecionar indlstrias e setores a serem incentivados visando ampliar, num
processo interativo e ndo equilibrado, a produgio de "decisdes de investimento”.

Nosso ponto aqui é que, na configuracio tipica da PEIM, onde o Estado concentra o controle
do CFS, os linkages assumem uma outra dimensio; eles sdo os Jocf de desenvolvimento de um tipo
especifico de institucionalidade econdmica nas relagdes produtivas, mercantis e tecnolégicas entre
empresa estatal é.s_eus parceiros & frente e a ré. £ uma outra dimensdo porque, de fato, persiste o
mecanismo indutor basico descrito por HMirschman, associado a demanda e & oferta ao nivel dos
mercados, ou seja, via matriz insumo-produto. A diferentia especifica, contudo, € que o
mvestimento/produgdo indutores, neste caso, sdo0 passivels de ser operados sob uma racionalidade ndo
estritamente capitalista, que pode se expressar:

- na interferéncia direta da politica econdmica
n s172 : -
- nas "submetas™ " assumidas pela burocracia estatal
- na "captura” direta do processo decisdrio por inferesses privados.

Neste sentido o5 linkages de Hirschman sio recobertos por articulagdes peculiarss, ndo
estritamente "market-based”, que sdo eminentemeite reciprocas no sentido de gque envolvem pactos
comportamentals entre os polos publico e privade da cadeia produtiva.

As articulagBes a ré, num modelo de industrializagdo acelerada puxada pelo Estado tal como o
brasileiro, decorrem da criagdo ¢ expansio da demanda interna por bens de capital e servigos, am
consequéncia do investimento estatal. Esta demanda interna se constitui num dos canais basicos por onde
evolul o processo de substituigdo de impertagbes, formando empresas e até setores inteiros altamente
dependentes da sustentacdo e ampliagdo do gasto estatal.

Dois casos sfo ilustrativos deste processo, no Brasil deste periodo. A PETROBRAS operou
sempre através de uma bem estrutura politica de orientagdo de suas compras para formar uma rede de
fornecedores nacionais. Qutro caso emblematico é a construgdo pesada. J& foi demonstrado gue a
mversdo publica em energia elétrica, constru¢io rodoviaria e outros setores estatais foi o fator basico a
alavancar a constituicdo de grandes empreiteiras nacionais, que nascem e crescem apoiadas em esireita

relagdo politica com os govemos e as burocracias estatajs™ .

O aspecto relevants neste tipo de articulagdo reside em que, para muitos dos novos setores ¢
empresas que emergem nesta fase da industrializacfo, o investimento estatal é o fator basico de

122} Para utilizar uma nogio Gtil doscnvolvida por Williamson para tratar das formas nco-institucionals
desenvolvidas ao nivel da firma capitalista (WILLIAMSON, E.O (1983).
123) ALMEIDA, 1.5.G. ¢ FERRAZ FILHO, G.T. (1983).
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sustentacdo da demanda efetiva. Isto vem a reforgar, sem divida alguma, a base politica de sustentacdo
para o aprofundamento da presenca estatal e para seu fortalecimento financeiro. Estas sio forcas
favoraveis ndio s a politicas de realismo tarifério como 3 expansdo dos aportes orgamentarios ao SPE.

Nestes casos, a situacio especifica em que o Fstado controla virtualmente toda a infra-estrutura e
msumos basicos por um lado amplia enormemente o alcance e o poder indutor do investimento, uma vez
que o governo ndv fica limitado a politicas indiretas de incentivo e coordenaco, 0 que ocorreria se estes
setores fossem privados, Por outro, amplia também a possibilidade de que a gestio microecondmica do
CFS seja submetida a uma logica perversa e disruptiva. Os dois aspectos acima irdo depender,
fundamentaimente, da existéncia de uma politica industrial consistente que oriente a intervengio
{condigo necessarnia) ¢ do grau de controle do Estado sobre a gestdo das empresas estatais (condicio
suficiente).

A natureza das articulacdes peculiares que s sobrepde aos linkages de Hirschman, naste caso, ira
depender da intera¢do entre a politica governamental, os interesses privados diretamente articuiados ao
mvestimento & a burocracia de gestdo das empresas estatais. A auséncia ou fragilidade da gestio
governamental abre espago para as formas mais espirias de "captura” do processo decisorio estatal
pelos Interesses privados, Uma situagdo mntermedidria ocorre no caso das EE dotadas de elevada
autonomia peranle o governo, mas contando com forte poder de controle scbre o setor privado
articulado, permitindo um tipo especifico de politica industrial onde se conbinam objetivos estratégicos
da empresa com objetivos de politica mdustrial filtrados e/ou mcorporados por sua burecracia de gestdo
{0 caso do "modelo Petrobras™). A caracteristica comum z todos astes ¢asos € a elevada probabilidade de
emergéncia de uma institucionalidade puablico-privado especifica, onde as relagdes entre unidades
produtivas ndo se pautam pelos mecanismos concorrenciais capitalistas estrito senso, qualquer gue seja a
acepcdo em que 0s tomemos.

Este ¢ o casona segunda forma de articulaclio - downsiream. Também aqui a propriedade estatal
dos setores CFS amplia e potencia as possibilidades de indugdo do mvestimento, no sentido enfatizado
por Hirschman, A iniciativa pioneira do Estado na provisdo de insumos basicos é um exemplo cléssico
no caso brasileiro, "arrastando” consigo a implantagdo de grandes blocos mdustriais & frente, garantidos
pela estabihidade de oferta propiciada pela presenga estatal. Por cutro lado, esta mesma presenga da
produgio estatal nos insumos e infra-estrutura faz do espago predutive estatal, juntamente com a
politica salarial, um determinante basico da matriz de custos nos setores industriais, o que potencia
também, e de forma ainda mais intensa, a possibilidade de praticas disruptivas. Se no caso anterior o
Iocus basico da articulagdo pode ser exdgeno s relagdes produtivas microgcondmicas, neste case o é por
exceléncia.

Na etapa de constituicdo dos setores downstream, a limitago dos pregos de suprimento pode ser
um fator politico importante na atragio do investimento e no apoio 3s etapas imiciais da implementagio.
Na dinfmica da inddstria j& constituida, a administragdo destes precos assume posigdo relevante no
amortecimento da inércia inflacionaria {principalmente quande os setores dindmicos sio oligopolizados e
operam em base 3 "markups” rigidos) e na gestio da balanga de pagamentos, pela possibilidade de
ampliar competitividade e amortecer o impacto de oscilagbes desfavordveis nos pregos internacionais de
"commodities”. '



239

Os linkages tem, portanto, em tal modelo de economia mista, uma natureza intrinsecamente
conflitiva. Ou, pelo menos, devemos aceitar que eles conbinam aspectos virtuosos € aspectos perversos.
Hirschman dedicou grande énfase aos aspectos virtuosos, que se resument ao poder de empuxo envolvido
no investimento. Mesmo ele, contudo, ndo deixou de reconhecer, ainda que parcialmente, e semn a énfase
adequada, 0s aspectos perversos. Estes sdo:

- o contexto especifico de economias fechadas e operando numa dindmica de PSI, o dilema entre
mercado intemo & importagfo nos dispéndios estatais tem elevado poder disruptivo dos linkages a ré'™*.
Este efeito depende das prioridades de PE e do grau de autonomia das EE perante ela.

~ Nos linkages a frente, a contradi¢io ¢ imanente. a manipulagio de pregos &, em principio,
mcompativel com a preservacdo da reprodugdoc microecondmica da empresa estatal; esta poder ser
recomposta via cobertura fiscal, o que torna a eficiéncia global do sistema dependente de uma estrutura

sofisticada de imputacdo de custos da interven¢do que se reflita no orcamento fiscal.

Por outro lado, um aspecto decisivo & fundamental é que este sistema de articulagdes ndo contém
forgas endogenas Gque ¢ induzam a uma interacdo dindmica harmoniosa. A orientagdo do poder de
compra das estatals para os agentes intemnos, principalmente no que se refere a bens de capital, depende
crucialmente do poder governamental de imposicio seja via uma politica industrial ativa, seja via
restrigfes as importacbes. Na auséncia de restrigio exdgena, a empresa estatal somente ird orientar-se
para o mercado interno quando isto for consistente com sua estratégia empresarial. Um exemplo ¢
esclarecedor. A origem do chamado "sistema Petrobras”, ao que tudo indica, esta estreitamente associada
a situagdo de fragilidade da empresa, no seu periodo de consolidagio, perante os grandes interesses
internacionais que controlavam a indistria de petrdleo. Assim, desenvelver uma indistria local de
equipamentos passou a ser condigo essencial para sua preservacio.

B - As formas de gestiio e controle

O segundo corte que nos ajuda a caracterizar a configuracio da economia mista brasileira
estabelecida no inicio dos setenta é o da gestio e controle do governo federal sobre ¢ universo de
empresas estatais, ' |

A criagdo da SIDERBRAS, TELEBRAS e PORTOBRAS, na primeira metade dos setenta, define
a estrifura basica dos grandes blocos produtivos estatais brasileiros, apoiada em grandes holdings
setoriais, cada uma delas em principio subordinadas aos respectivos ministérios. Este arranjo juridico-
institucional ndo sofrers alteragdes substantivas ao longo de todo o periodo até 1990.

Neste plano juridico-institucional, a consolidacdo do PEIM se d3 como uma manifestagdo clara e
tipica do movimento maior que ja identificamos antes para o conjunto do Aparetho de Estado: o
movimento centrifugo-descentralizador. J2 vimos que ele se expressa na dupla op¢do pelo afastamento
do BNDE e por uma diretriz radicalmente descentralizadora, que orientava a Reforma Administrativa
operada no periodo. A constituigdo do "brago modemo" do Setor Publico brasileiro - as empresas
estatais ¢ autarquias de intervengdo econdmica e fomento - se deu sem que se ¢riasse, paralelamente, um
aparato adequado de planejamento e gestdo no corpo central do Ap. de Estado. A autonomizag3o juridica

124) Ver HIRSCHMAN, A Q. (1958), cap. 5.



¢ acompanhada pela “centrifugacdo das elites™: as entidades autdrquicas e empresariais se
transformaram no locus de dessnvolvimento do saber tecnologico e das concepgbes estratégicas que
onentam a expansdo do SPE. Na sua origem, esta burocracia guarda alguma relacio com fragdes
tecnocraticas do Executivo - a Assessoria Econdmica de Getilio Vargas, por exemplo'™ . A consolidacdo
de uma modema estrutura empresarial, contudo, foi apoiada na especializagdo setorial.
Progressivamente, as holdings estatais ¢ os bancos publicos passaram a ser o "celeiro”, origem dos
préprios quadros técnicos a que recorna penodicamente o Executivo para compor seus niveis de
controle. A contrapartida disto for a atrofia dos setores de gestdo a nivel ministerial e, quando existentes,
a sua virtual identificagdo com os Interesses corporativos das grandes empresas estatais. Com a possivel
gxcegdo do IPEA no periodo do chamado "milagre econdmico”, nunca se desenvolveram, dos anos
sessenta em diante, quadros técnicos no Executivo 4 altura das equipes instaladas nas holdings e bancos
publicos, notadamente o Banco Central 2 o BNDE. Isto @ consequéncia do processo de descentralizagdo,

Ag criar as holdings, o processo deslocou para esta orbita a fungdo de Planejamento.

A ausénecia de wm foco centralizado de planejamento define, estruturabmente, o predominio das
estratégias microgcondmicas dos diversos grupos. Nio havendo o planejamento ordenador, o ntmo de
gxpansdo de cada um dependera das restri¢des externas sobre ele incidentes e da sua capacidade de
articulacdo politica no seio do Aparetho de Estade e junto ao setor privado. Assumem grande peso,
partanto, as relagdes politico-econdmicas estabelecidas atraves dos hackward forward linkages, um tipo
de rede de reciprocidades em torno a atividade produtiva basica do setor.

Estas sdo as condicdes fundamentais que conduzem, no limite, ao tdo conhecido fendmeno da
"privatizagdo” ou “balcanizagdo” do Estado, tratado por Luciano Martins, F.H. Cardoso e outros. Elas
explicam porque uma consideravel fragio dos especialistas tenha sempre visto como um grave problema
o elevadoe grau de autonomia das empresas estatals, empecilho para uma onentagdo mais ordenada da
politica econdmica.

:

E necessdrio, porém, especificar com clareza a natureza ¢ os limites desta autonomua; mais
precisamente, € necesséric harmonizar a percepgdo (correta) de um Ap, de Estado que se expande por
pm certo processo "centrifugo”, descentralizador e tendencialmente desagregador - que constitui focos
decisdrios setoriais privilegiados, com elevado autonomia de decisdo sobre investimentos e produgdo -
com outro aspecto essencial desta realidade que ¢ a progressiva constituigdo, neste mesmo periodo, do

1

Estado Nacional forte e centralizador™™ .

Se aqueles sdo fatores estruturais que induzem e viabilizam a autonomia desta &rbita
descentralizada, a coeréncia do movimento de centralizagfio de poder é garantida pelo fato de que o
elemento basico da estrutura de financiamento das empresas estatais - a receita operacional - ficou
sempre totalmente subordinada ao controle de orgdos centrais de govermno através dos rigidos
mecanismos de estabelecimento de tarifas publicas. Esta é a contradigiio que torma muito peculiar ¢
especifica a autonomia das estatais brasileiras. Se por um lado sua elevada qualificagfio técnica e
capacidade de planejamento thes garantiu a posi¢fo de interlocutor privilegiado na formulacio das

125y Vor em LIMA, M. (1985) os depoimenios de Josas Soares Percira,
126% A ohra basica sobre este processo de constituigdo &, som divida, DRAIBE, 8. (1985),
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politicas, a subordinacdo da principal "pata’ de financiamento obrigou-as sempre a sm constante

processo de negociacio junto ao Poder Executive.

E evidente que esta configuracio decorre, em grande medida, do perfil de ocupagdo setorial neste
PEIM. A concentragdo do SPE nos setores tipicos de monopélio natural e relevantes do ponto de vista da
chamada seguranga nacional induziu sempre a manutencio destes controles. A subordinagio dos pregos
publicos ao controle central decorre também dos conflitos nacionalistas com o capital estrangeiro, que
ocupava alguns dos setores hoje estatais - levando a uma pratica de controle atraves de consulhos
setoriats como o DNAEE.

Estabelece-se, portanto, um tipo peculiar de autopomia que explica grande parte dos
desenvolvimentos posteriores ocorridos com o SPE. Em todo perfedo 1930-1980, esta configuragéo
viveu um unico periodo de excecdo: a fase expansiva 1968-1974, ondz as estatais contaram com o que
mais se aproximou de uma plena autonomia empresarial™’ . No entanto, a politica de realismo tarifario
operada no periodo do “milagre”, embora viabilizasse uma quase plena autonomia dos grupos estatais,
ndo decorreu de qualquer mudanga legal-institucional do aparato de controle de pregos exdgeno ao SPE.
Ela decorreu de um "acordo burocratico implicite”, ao nivel do governo federal, pelo qual, em ditima
instancia, "centrifugou-se” também a decisio tarifaria, ¢ o aparato regulador se colocou, de centa forma,
subordinade & légica de expansio "capitalista” dos grandes blocos. Isto seria revertido, como veremos, a

partir de 1975, quando o padrdo basico de controle se restabelece sob o comando de Simonsen.

Em resumo, entendemos como um trago estrutural da face produtiva da intervencHo estatal
no Brasil um tipo altamente especifico de autonomiza, onde o Estado preserva o controle sobre uma
varidvel bisica da operagfo dos setores, mas niio estabelece controles globais sobre o conjunto da
gestao empresarial. Pelo contririo, é 0 SPE gue alimenta ¢ Poder Central com planos ¢ estratégias,
seja a partir de suas holdings, seja pela penetracio de sua burocracia no Poder Executive, Este
padrio ndo serd substancialmente afetado senio a partir de meados dos oitenta, como analisaremes
4 frente,

Esta constatagdo remete diretamente para uma das quesides centrais na dindmica da intervengio.
Como se viabiliza, na auséncia de um corpo de planejamento central ¢ com o grau de aytonomia vigente,
a articulagdo entre Poder Central, grupos estatais e os inferesses politicos que se organizam em {omo a
cada um deles ?

A analise feita até agora permite apontar, neste plano, um aspecto eminentemente contraditorio
deste tipo de producdo estatal. Por um lado, a exigéneia estrutural de uma atuagio empresarial dindmica,
expansiva, associada a um modo de constituigdo do Ap. de Estado eminentemente “centrifugo”, ¢
portanto fragil nos instrumentos de controle e gestdo. Estes fatores favorecem e induzem a maior
autonomia gerencial dos grandes grupos estatais. Por outro, ndo somente a preservagdo da consisténcia
politica da PEIM (dindmica das articulagdes) mas também as necessidades derivadas da politica
macroecondmica podem exigir a imposigio, pelo govemo, de restrigdes ou objetivos exégenos 3 gestio
microecondmica das empresas estatais. Importante notar que grande parie destas solicitagdes,

127y G wrabaiho cléssico sobre cste ponto ¢ COUTINHO, L. ¢ REICHSTUL, H.P. (1977).
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notadamente aquelag derivadas da politica macroscondmica de establhza;ao ‘podem ser francamente
desfavordvels 2 preservacdo da sua estabilidade financeira. '

Ne caso brasileiro, a visdo mais comum sustenta que a gestdo das EE pelo govemo foi sempre
marcada pela fragilidade dos instrumentos de controle & pela elevada autonomia dos grandes blocos,
vistos quase como "Estados” ou "Ministérios” dentro do Setor Publico. Esta concepcio dificilmente
exphica o desenvolvimento histérico da intervencio. Primeiro, porque busca o controle na existéncia de
instrumentos formais, juridico-institucionais, percepgdo muito estreita sobre as formas pelas quais os
interesses se impde ao longo do Aparelho de Estado. Segundo, pouco ou nada explica sobre as
articulagBes, a menos que se apoie numa versdo a aufrance da ja referida idéia de uma burocracia
publica iluminada, neste caso capaz de incorporar A sua racionalidade todos os interesses privados
setorialmente articulados & também os objetivos da politica econdmica para o setor. Existem, portanto,
simultaneamente, aspectos de poder ¢ fragilidade do Setor Produtivo Estatal na sua interacio politica
com o governo federal™. Deve-se inquirir pela existéncia ou niio de controles formais, mas deve-se
temta ir alem e discutir a polifica de gestdo no contexto da intervencio.

U que se pode observar ao nivel do controle formal, institucional? Suponho ser adequado separar o
que chamarel controle democratico, baseado na prestagdo de informagdes ao Congresso e em algum
poder de-interferéncia dele sobre a gestdo global das -empresasw’, do controle ministerial, realizado
mtemamente ao Executivo.

E inquestionavel que o controle democratico nunca existiu de forma efetiva neste periodo que
analisamos. Os pouclos dispositivos legais criados nunca tiveram vida e as empresas estatais sempre
contaram com a conivéncia do Executivo e dos grandes Interesses privados a elas articulados para evita-
los. E provavel que apenas em 1988, com a criagdo do Orgamento de Investimento, um zalcance parcial
do Congresso for viabilizado. '

Coisa distinta é o controle ministerial. Por definigdo, qualquer que seja a forma juridica da
gmpresa, o Executive temn garantido, atraves da imdicacdo dos cargos de diregdo, elevado poder de
controle sobre a gestio. A imposigdo de contreles e sistemas de informacgio que habilitem o governo a
interferir n3o encontra qualquer obstaculo legal. Ainda assim, tode o amplo periodo que vai do final dos
quarenta até 1980 - criagio da SEST - foi caracterizado por uma pratica de gestdo eminentemente
mmformal, onde 3 adequagio do SPE as necessidades da acumulagdo mndusirial - uma sorte de "expansio
onentada” - se faz por um processo de negociagdo politica entre Executivo e grandes grupos, sem que o
Estado se aproxime de um controle minucioso da gestdo, mas garantindo elevado poder de coagdo scbre
as emp'resas‘ Estes mecanismos & gue devemos analisar.

Nossa hipotese é que, no contexto descrito acima, onde ndo se constituem burocracias
especializadas no Executivo, a gestdo passa a operar stravés de um processo eminentemente seletivo,

128} Estas nugnees ficam muiio claras no conhecido trabalhe de DAIN, 8. / ABRANCHES. SH. {5.d}. quc
analisa dois casos cxtrcmos do SPE no que s¢ refere 4 aulonomia perantc o controle governamental - a
CVRD ¢ 8 RFFSA - a partir do umg analisc contrada na decomposi¢lio do conceito de autonomia,

129} Fique claro que a prostagio de contas ag Congresso, por si, nfo torna democrdtica a gestdo, O aspecto
fandamcntal que justifica a cxpressio &, contudo, quc o controle parlamentar ¢ a tinica forma de garantir o
vardter piblico da informagdo nccessaria. A gestfio burocrdtica, mesmo quando cficiente ¢ prescrvando o
cardter piblico, ¢ cminentomente opaca ¢ avessa a tornar pablicas as informagdes.
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onde o Executivo (¢ os interesses que através dele se expressam) elegem projetos ou aspectos especificos
nos quais os grandes grupos estatais sio forados a uma negociagdo mais ampla ¢ 2 abrigar interesses
setoriais & regionais relevantes. E sabido que os grandes projetos de investimento, que enfeixam num s6
orgamento grandes dispéndios em construgdo civil, equipameutcs' & $ervigos, necessariamente sdo
negociados num circulo amplo de conexdes que inclui governog estaduais, sistema financeiro e,
evidentemente, fomnecedores ¢ empreiteiras. Outro exemplo classico pode ser visto nas polificas de
nacionalizagdo dos anos setenta, no essencial operada sob uma dindmica de negociagbes onde a coagdo
explicita do governo entra como ftimo recurso quande os acordos fracassam.

Esta “frente de negociagdo” nos grandes temas e projetos ndo 6, de forma alguma, uma mera
imposicdo unilateral de restrigBes i3 empresas estatais. Estas se beneficiam diretamente da forga politica
de interesses privados regionais e setoriais, assim como de governos estaduais para preservar suas hinhas
de inversdo, alavancar recursos complementares do Tesouro e pressionar por priondades.

Esta "frente de negociagdes” composta de projetos ¢ questdes que cada grupo estatal “abre” para
um leque amplo de interesses politicos, viabiliza ao grupo a preservagdo de uma mais ampla autononua,
na gestdo microecondmica e de privilégios corporatives para suas elites burocriticas ¢ sindicatos de
trabathadores.

Vale lembrar aqui dois aspectos importantes do processo constitutivo do SPE, que mfluenciam em
muite a questdo da autonomia, Primeiro, a natureza peculiar da PEIM gerada, com o Estado concentrado
de forma quase exclusiva nos setores basicos e sem que a intervengdo estatal na produgdo assumisse o
cariter tipico do "hospital geral”, como ocorreu na Itaha, reduzem e quase eliminam as pressdes por uma
expansio “irracional” do SPE nos setores de bens de consumo e servigos'™’.

Segundo, a federalizagdo via criagdo de holdings permite um certo afastamento peranie as
mfluéncias politicas regionais que, num sistema de predominio estadual sobre a produgdo estatal, tal

como ensalado nos anos cinquenta e sessenta, facilitariam a inser¢do de interesses locais e regionais,

O ponto relevante que emerge disto tudo é que, pelo menos até inicio dos anos citenta, o sisterna
operou sem a utilizagdo de mecanismos formais importantes de gestfo, decididamente inexistentes e
evitados ao nivel parlamentar, e aparentemente desnecessirios ac nivel do prépric Executivo. Foi
substituido com sucesso por um processe informal de ajuste politico onde os grandes grupos estatais, a
partir de uma "frente de negocia¢des” seletiva, mais ou menos ampla dependendo.das caracteristicas
especificas do setor, cedia autonomia sobre fra¢des do seu espago decisério, preservando o controle
assencial sobre o conjunto da gestio microecondmica e os privilégios corporativos. Esta autonomia,
contudo, sempre foi estraturalmente subordinada & gestdo essencialmente exdgena do elemento
fundamental da equag3o de financiamento. Este fator impunha um grau suficiente de restri¢des sobre o
SPE suficiente para garantir a ordenagdo politica que preservasse interesses fundamentais.

130) Embora o governo tenha, muitas vezes, acionado o “hospital” numa vers@io csparia do IRI italiano,
salvando cmpresas scm qualquer importdncia ccondmica, atendendo a interesses politicos regionais.



235

C -~ O financigmento

Na Parte I acima vimos que o financiamento do SPE até o final dos sessenta tivera uma base
essencialmente fiscal, através seja dos aportes especificamente orgamentdrios, sgja de um
condicionamento da receita operacional do SPE via "cunhas” tributdrias, seja da vinculacio de parcelas
de ouiros impostos.

Este padrio de financiamento ndo era capaz de viabilizar 0 movimento de expansio exigido pela
dimensdo entdo atingida pela economia brasileira. A abrangéncia e o perfil setorial assumidos pelo
espago produtive estatal na estrutura produtiva tornavam a questdo de seu financiamento um ponto
nevralgico ¢ critico. Mantida a divisdo de trabatho plasmada no PEIM, a continuidade da
industrializagfo exigia o atrelamento do SPE a alguma forma estdvel de financiamento de longo prazo,
ndo dependente predominantements de recursos de origem orgamentaria.

Ja vimos antes que o processo de reformas nos sessenta resultow numa forte concentracio
tributana e financeira na oOrbita federal. Um primeiro caminho, portanto, seria articular a inversio
estatal as novas fontes fiscal-financeiras ¢nadas no bojo das reformas, sob controle publico, Afastada
esta alternativa, a expansdo do SPE dependeria do acesso a fontes privadas de crédito. Qualquer que
fosse esta fonte, colocava-se uma condigdo prévia: garanmtir ao SPE capacidade de alavancagem
financeira, ou sgja, um nivel minimo de resultado operacional que, combinade ao peso do Estado como
avalista, parantisse acesso a recursos privados voluntarios de longo prazo.

Este dilema descreve o contexto onde o regime militar definiu uma opgdo estratégica e consolidou
ure trago fundamental que ina presidir toda a evolugdo da intervencdo estatal pelas duas décadas
seguintes. Os recursos gerados pelo avanco estatal sobre a poupanga, realizado neste periodo, foram
diresionados, como se sabe, essencialmente para o financiamento do setor privado. Tanto os fundos
sociats - FGTS e PIS-PASEP - como o proprio montante ampliado da receita tributaria foram
preferencialmente direcionados, via crédito oficial e gastos tributdrios, para esta finalidade. Até onde
pudemas chegar, ndo hd medidas importantes no periodo que concedam as estatais qualquer participacdo
nests massa ampliada de recursos controlados pela drbita federal. '

A opciio feita para o SPE foi claramente, a de aprofundar ¢ expandir, para o financiamento, o
modelo de grupes autdnomos desarticulades. No perfodo anferior, este modelo se gestara, como
vimos, sob ¢ moniforamento constante do BNDE o qual provia, de certa forma, ainda que imperfeita, o
papel de anticula¢do financeira, e com o aporte complementar de recursos orgamentarios. A conjugacdo
do realismo tarifario e afastamento do BNDE com uma situacfo crescentemente liguida e favoravel no
mercado mternacional de crédito definiram o padrio de financiamento a ser seguido pelas empresas
estatais: explorar nos mercados financeiros externos sua elevada capacidade de alavancagem, apoiada na
imagem constituida durante o "milagre”. Estava implicito nesta opgdo que seria possivel preservar, a
longo prazo, a estrutura de pregos relativos que fora lograda e mantida durante o "milagre”.

Estava, pois, definido no inicioc dos setenta um padrio de financiamento para o SPE que
combinava engenhosamente:

- o fortalecimento da receita operacional sob controle de instincias ordenadoras setoriais (as
holdings) que subordinavam as empresas individuais através do controle sobre os fundos setonais de
financiamento,



- a preservagdio do controle central sobre esta receita, através do aparato de controle de pregos por
conselhos setoriais e pelos drgdos tipo CIP/SEAP.

- & redugdo da pressio do SPE sobre as fontes internas de credito, tanto privadas <OMo de BNKDE,
que podia ser redirecionado para o financiamento privado, ao permitir que as EE- se voltagsem para a
captagdo dos abundantes recursos de crédito internacionais. As medidas legais destinadas a flexibilizar
generalizadamente o acesso 2 estes recursos permitiram que as empresas e_st_atai_s_,. contassern Com um
canal aberto e virtualmente ndo controlado para alavancar empréstimos.

ITEM 2.3. ALGUMAS CONCLUSOES PARCI AIS: EXISTE UM PADRAO? - Lo

Os ltens 2.4 ¢ 2.5 a seguir, so inteiramente dedicados a analise do desenvolvimento & crise do
qne vimes chamanda de PEIN& E conveniente. portanto, a esta altura, uma pausa para tentarmos uma
sintese do argumento e retémarmos a espinhosa discussio que iniciamos na capmlio I, referents as
dificuldades e limites da identificacdo de um padrio de interv em;ao ' ' )

231, {ma smtese

Mostramos acima que a consohdagao do PEIM, entre 1955 ¢ 1973, envcixa trés mcwmenms
combinados. aneim e vtrtualmente completada a transferéncia dos c:?.l\rC!S estatais para a orbita_
federal. Segundo, consolida-se o modelo de centralizagdo setorial via empresas ho!dlngs pe]a rejeicdo de
uma alternativa semelhante ao IRI italiano. Terceira, opera-se, por um lade, a ret;rada deﬁmtﬂa do
capital prwada d-::s sezores tradscrona;s proyessuameme transferindo ao Est.ado H atms qu& mantmha
am operacdo. Ao mesmo tempo ja se define, neste momento, uma “divisio de trabalho mtra-setorzal
através da cristalizagdo de "fronteiras” bem nitidas que consolidam os ' espa;os pubhcc e privado No
caso da Petrobras, a dlstrzhulgao de derivados permanece area de controle pmado ‘essencialmente dos
grandes grupos intemacionals, em que pese um movimento de ocupa(;ao 1IiiCinO pa]a holdmg neste
periodo. Na siderurgia, consolida-se, no final dos sessenta, 2 "fronteira” entre agos planas & nao»piancs
enquanto a distribuigBo é operada por grupos nacionais privados. Na energia elétrica, apos um longo
periodo onde o -capital estrangeiro se acomoda na fungdo de distribuicio da energia gerada pelas
empresas estatais, a situagdo de transicdo sera rapidamente superada ainda nesta etapa, ‘com a
nacionalizagio quase completa dos ativos estrangeiros no setor'”'. Na petroquimica, apés um longo
periodo de hesitagGes onde a alternativa estatizante esteve presente sob varias formas deﬁnezse uma
inédita demarcagdo de espagos restritiva para o capital estatal, '

Esta deﬁmgao de fronteirzs envolve um processo tacite de convalidagdo e legitzmaqaa por parte
dos agentes econdmicos e sociais, definindo “faixas” ou rotas de expansdo para, os diversos atcres
produtivos. Na maioria dos casos, o ajustamento emerge “naturalmente” a partir da prépria arb_ltmgem
estatal, orientade por uma ldgica que conjuga o controle piblico dos seftore:s'_estra{égicbs g o
reconhecimento do limites da capacidade do Estado de ampliar a ocupagdo produtiva. Num extrémo, as
“fronteiras” sio matéria constitucional, definindo uma “area fechada", onde é imposto o monopdlic

131) Exceto por alguﬁias i)eqﬁenaé concessdes .pri\-ada's, Ljue diio vonta de 5% da cap'a'cidédé de geragdo, o
wtimo remancscente do capital csirangeiro resistird até 1980, quando ¢ cstatizada a LIGHT.
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estatal - petroleo e comunicagBes - e uma "Area restrita”, onde o setor privado s6 pode operar sob regime
de cancessdo. J& em outros, como na siderurgia e a petroquimica, a definigdo é essencialmente politica,
apoiada numa aceitagio tacita da restrigfio do Estado aos investimentos em acos planos e a limitagdo do
Estado a ocupacio das centrais de matéria prima na petroguimica’™ .

Este processo leva, ao final do periodo de expansio do "milagre”, a uma bem definida
configuragdo dos espagos publico-privado na produgdo. O Regime Militar, apesar de um ensaio inicial
de corte liberal-privatizante, termina optando pela complementagfo deste processo através de trés
importantes movimentos: a montagem final do sistema de holdings (em paralelo 3 definicdo explicita de
uma diretriz descentralizadora), o afastamento do BNDE do sistema financeiro-institucional do SPE ¢ a
adogdo de uma firme politica de realismo tarifiric acompanhada de uma estavel e bem sucedida
recomposicio dos pregos relativos a favor do SPE.

O conjunto destas caracteristicas e relacBes produtivas, financeiras e institucionais gestados pela
intervencdo estatal até o final do periodo chamado de "milagre econdmico® define o que o que chamamos
aqui PEIM. Seus tracos essenciais sao:

- 20 nivel mais geral, cristalizagdo dos dois movimentos bésicos observados no processe de
constituigdo do Estado Nacional brasileiro: o fortalecimento do Governo Federal, precipitado pelo golpe
militar, € a conformagdo "centrifuga” que necessariaments o'}&p. de Estado federal tem gue assumir,
dadas as condigdes politicas e sociais em que se define sua agenda ¢ expansdo (Parte 1 acima).

- a0 nivel da estrutura produtiva, o assentamento dos espagos ocupados pelos trés “tipos" de
capital, assentamento este efetivado por justaposigdo, ou seja, pelo isclamento da capital estatal nos
setores de msumos ¢ infra-estrutura, estabelecendo, com o capital privado, relagdes predominantemente
centradas nas hinkages 4 frente e a ré (ltem 2.2.3).

- Ao nivel da estrutura  do capital, também o isclamento dos grandes grupos, dada a auséncia de
uma esfera globializadora de natureza financeira, seja privada, seja estatal, seja mista.

- Ao nivel da estruturagio interna ao Setor Publico, uma forma peculiar de autonomia que garante
tanto a interferéncia do Estado como a liberdade de administragdo ¢ de investimento {Item 2.2 b).

- Ao nivel do financiamento, um modelo apoiado na receita operacional como base de sustentagdo
de endividamento externo, o que conduz ao relativo afastamento perante o sistema financeiro interno,
pubdico ¢ privado {Item 2.2 ¢},

A composicio estrutural do tripé, associada a uma onientacdo extremada para a substifuicdo de
importagdes centrada no fechamento do mercado interno, potencia as relagdes de dependéncia reciproca
aa nivel das articulacdes a ré, A autonomua relativa dos diversos blocos ¢ a fragilidade dos instrumentos
governamentais e financeiros de gestdo polenciam o desenvolvimento de relagdes politico-institucionais
peculiares, uma forma especifica de contratualizagBo formal ¢ informal na gestio das relagdes
produtivas, financeiras & mercantis ao fongo das articulagdes. A elevada dependéncia do capital privado

13323 Isto ndo evitow, evidentemente, que a Peiroguisa ocupasse progressivamente um espago maior na
stividade petroguimica. Trata-sc, contudo, claramente, de iniciativas onde o Estado vem a assumir emprosas
cm dificaldades financeiras, onde o sctor privadoe sc revela incapaz de sustentar o investimento, A ocupagio
estatal acaba ocorrendo como desdobramento natural de succssivos aportes de capital da cmpresa cstatal,
g terminam por ir muito além do quc cstava convencionado como regra do modcle tripartite,
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nacional perante o gasto de investimento e a autonomia de gestdo favorecem e induzem & organizagio
das articulagBes em tomo a manutencdo de elevadas taxas de inversio. Combina-se ai o interesse dos
setores privados dependentes ¢ a logica de reprodugdo da burocracia estatal, centrada na expansio da

capacidade produtiva setorial,

Quais seriam as possibilidades de sucesso deste modelo? Parece razoavel supor que estava
delineada, naguele momento, uma possivel rota de expansdo para a economia brasileira que conciliava,
de alguma forma, os elementos basicos da estrutura produtiva plasmada no PEIM e que reservava para o
Govemno Federal o papel dominante numa estrutura federativa totalmente remodelada. A Unido detinha
o controle quase total sabre as fontes tributarias, a capacidade financzira do Setor Publico ¢ o sistema
produtivo estatal. As dnicas excegdes relevantes eram, como continuou sendo ao longo de tade o
periodo seguinte, os bancos publicos estaduais e o setor elétrico, onde as empresas estaduais conservam
uma posicdo de forga até o inicio dos oitenta, quando se consolida o poder da Fletrobras sobre o setor’™ .

Superados os conflitos em tomo & apropriagio do excedente que restringia o financiamento
tarifaric {devido & presenga anterior do capital estrangeiro), o Setor Produtivo Estatal teria acesso a
margens de lucro que viabilizarlam o investimento a longo praze, garantindo acesse a recursos
crediticios no sistema financeiro intemacional. O poderoso sistema pablico de crédito, ampliado com os
recursos dos fundos sociais e liberado do encargo de sustentar o investimento produtivo estatal,
ofereceria sustentacdo para a inversfo privada, através do BNH, do Banco Central e, principalments, do
redirecionamento do BNDE para o financiamento de longo prazo do setor privado.

Ainda que este processo tenha subvertido de forma radical diversos aspectos da realidade politica
¢ econémica do pals, entendemos que, no gue concemne especificamente 4 problematica que analisamos,
ele envolve muito mais continuidade e aprofundamento das tendéncias anteriores, na medida em que
consolida e leva a0 auge o movimento descentralizader/desagregador que vinha do periodo anterior. A
forte expansdo do "milagre”, levando a virtual autonomizagdo de blocos dotados de alto dmamismo dava
consisténcia a op¢do feita no plano institucional-financeiro: afastar o BNDE e potenciar a capacidade
setorial auténoma de alavancagem crediticia. A base desta alavancagem, que se revelaria sélida por um
longo periodo, era a propria capacidade de geragdo de receita garantida pelos monopé-iios, pelas receitas
vinculadas, pelo realismo tarifirio ¢ pelo crescimento econdmico.

Por outro lado, este padrdo de economia mista apresenta, inscritos nos seus proprios elemantos
fundamentais, poderosos fatores de conflito e desequilibrio que tomavam dificil e problemética a rota
"virtuosa” que sugerimos acima.

Antes de mais nada, destaca-se da analise feita acima a inelutdvel tendéncia que o setor publico
federal apresenta para preservar centrifuga ¢ desagregada sua estrutura juridico-organizacional. Se o
contexto politico do periodo pré-1964 parece explica-la, dada a fragilidade da instdncia federal num
quadro de transi¢do ainda dominado pelo carater regional dos sistemas produtivos e suas oligarquias, o

133) A partir de 1974, com a Lei de Raipu ¢ as reformas na cstruturacio do sistema de transferéngias internas
a0 sctor, inicia-sc a progressiva subordinacdo das empresas cstaduais ae contrele do governo federal, o qual
ird sc concretizar em 1981 com a implantagiio da sistematica de cqualizagio de remuncragio j4 no contexto
de forte compressfo tarifdria incidindo sobre o sctor. Uma analisc detalhada deste processo osid cm cm
PRADO, 5. {1989,



239

periodo do Regime Militar teria, em principio, condicBes para reverte-la. Ainda assim, o "caso” do

BNDE deixa claras as limitagdes a esta trajetoria. Muito pelo contrério, é no contexto do periodo miktar
que 2 “centrifugacdo” atingird o seu paroxismo.

Por outrc lade, a analise do item 2.2 evidencia que o arranjo produtivo plasmado noe PEIM
apresenta amplo potencial de conflito e tensdes, em particular a elevada propensioc a processos
disruptivos da estabilidade microsconbmica da empresa estatal. O ponto essencial ¢ que, dado o arranjo
vigente ao nivel da estrutura de capital, a possibilidade de blogueio destes processos disruptivos passa a
depender exclusivamente da capacidade de gestio localizada fora do sistema produtivo, no poder
regulatério e controlador do Estado.

As arhiculagdes a ré, embora potencialmente poderosas como elemento de indugdo, eram uma
associagdo intrinsecamente instavel e conflituosa, portanto dependente da existéncia de forgas exdgenas
que induzam o agents estatal a orientar seu poder de compra no sentido das articulagdes.

Para a frente, a sensibilidade dos custos do setor manufatureiro torna as tarifas passivels de
manipulagdo segundo uma logica politica. E um dado deste PEIM que os precos s¢ tormem poderoso
instrumento de infludneia sobre os custos basicos da produgio manufatureira. Isto induz 4 aglutinacdo
politica de interesses que, quando bem sucedidos, impde rigidez 3 alta das tarifas e pregos, tomando
problematica a preservagio da estrutura de precos relativos que garanta minimamente 3 reprodugdo do
SPE. Mesmo quando isto ndo se da pela via da articulagdio de interesses, a propna logica da politica
econdmica tende, inexoravelmente, a langar mic do mstrumento disponivel em contextos de aceleracio
mflaciondria ¢ instabilidade do balango de pagamentos.

Este vigs estrutural para a mstabilidade financeira microgcondmica poderia ser atenuado ou
eliminado apenas na medida em que o PEIM contivesse for¢as contrarrestantes ao nivel micro ou ao
nivel da gestdo govemamental. No plano micro, o ponto essencial é que o equilibrio financeiro do capital
estatal deixa de ser condigdo para a expansio e reprodugdo do setor privado, uma vez que as orbitas de
valotizagdo sdo estangues e viabilizam, sem traumas, a apropriacdo diferenciada do excedents. A
degradagdo financeira das EE ndo afeta necessariamente o capital privado. Ao contrario, € inerente a
logica das articulagBes (tanto & frente como a ré) que a correlacdo seja negativa. No plano global, a
consplidacdo da légica descentralizadora operada pelo Regime Militar, associada a deficiéncia do seu
corpe téonico, ratifica ¢ maximiza a fragilidade das instincias de planejamento e controle. '

Finalmente, a resultante estrutural do rearranjo operado na orbita financeira torna inexistente uma
esfera financeira capaz tanto de estabelecer limites a degradacio induzida pelas articulagdes como de
operar deslocamento de capitais e prover o conjunto do SPE de flexibilidade na alocagdo do excedente
nele gerado. Ao se rejeitar a "opgdo IRI", e na auséncia de um capital bancario nacional articulado, a
opgio preferencial pelo financiamento externo leva a que a conexdo entre fontes de financiamento e
gestio microecondmica figue fragil e limitada'®

1343 Mcsmo as fontes no privadas intermacionais de crédito, como o Banco Mundial, scmpre foram timidas ¢
mal sucedidas no sentide de impor ordenac@o financeira microccondmica como condigda de sustentacio do
fimanciamento. Quanto ao setor financeiro privado intcrnacional, ¢ conscasual a constatagio da sua cogucira
na anglisc dos fundamentos do crédito que concedia om abundincia ao sclor produtive cstatal latino-
americano.
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2.3.2. Heterogeneidade, autonomia e dinamismo: hd ou nfio hé um padrie?

Afirmamos acima a definicdo, nos anos iniciais dos setenta, de um determinado padrio de
intervencdo estatal na atividade produtiva o qual, pretendemos mostrar 4 frente, caracterizard o
funcionamento da economia mista brasileira até final dos oitenta. Esta proposicio pode gerar de
imediato alguns questionamentos, que é conveniente tratar agora.

Primeiro, a idéia de um tal padrio pode conflitar, aparentemente, com a difundida e provavelmente
predominante nogdo de que "a atividade produtiva estatal no Brasil é uma intervengdo sem padrao”"".
Esta 1déia €, num certo sentido, coerente e complementar & outra percepgdo comum de que a entrada do
Estado na produg3o foi "ndo intencional", nfio obedecendo portanto 3 implementagio de um modelo
organizacional institucional e financeiro uniforme e abrangente. Desta ponto de vista, a chamada

heterogeneidade estrutural seria wm trago fundamental e constitutivo do SPE brasileiro.

DAIN {1980} situa a heterogeneidade do SPE brasileiro por contraposi¢iio aos casos francés,
inglés e italiano, onde se observa uma definicdo clara de modelos uniformes. Seu critério para constatar
um padrdo parece exigir do Estado

“capacidaide de articular a sua prépria presenga produtiva com a expansdo concomitante das
grandes empresas gue lideram os principais setores industriais”, sendo "eficaz no que diz respeito a

~ L . S . . . . ih
manntengdo de wm dinamismo intersetorial mais coniinuado, integrado™ " .

Segundo nossa leitura, a Autora identifica esta condigdo apenas no caso italiano - através do papel
integrador da super-holding IRI - e francés, dado o modelo planejado que articula empresas privadas
estatais em relativa igualdade perante o forte planejamento centralizado. Em ambos os casos, o forte
controle estatal do sistema financeiro parece ser visto também como pega importante do padrio eficaz.

Mo caso brasileiro, DAIN entende que se trata de uma “industrializacdo sem padrio” porque

“vm relagdo a experiéncia européia, sdfo totalmente distintos tanto a génese de seus sefores de
producdo estatal como a possibilidade de articulagdo estavel entre as vérias fragdes de capital, dadas
pelos referidos mecanismos institucionais de planejamento e de financiamento presentes & experitncia

Y

broxileira

Quanto a primeira parte do argumento, estamos de pleno acordo sobre a distingio fundamental
entre a apropriagdo pelo Estado de sefores ja existentes e integrados a uma estrutura industrial completa
~ caso europeu - e a implantagdo origindria de setores inteiros pelo Estado, no contexto da
industrializacdo retardatdria. Toda nossa analise acima, do que chamamos "periodo de constituigdo”,
ressalta o cardter cambiante e sempre instavel destas relagdss na etapa sm que se crgani'za o Estado
Nacional em simuitdneo 3 estrutura industrial.

Mossa discordancia, contudo, reside na negagfo da existéncia de qualquer padriio para a produgdo
estatal uma vez constituido o que chamamos Padrio Industrial de Economia Mista. A auséncia de uma
orbita financeira articuladora {(casos da Inglaterra e Brasil) nfo impede que a producdo estatal assuma

1353 DAIN. 8. {1988) pag. 250,
136} idem, op. cit. pag, 191,
137) ibidom.
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umz papel estavel ¢ definido na dindmica da acumulagfo. Da mesma forma, o fato de que ndo se
estabelece uma estrutura centralizada de planejamento, capaz de afetar o conjunto do sistema industrial,
130 nos parece obsticulo para caracterizar como padrio uma situaco onde o plangjamento é, ele
mesmo, "centrifugade” e apropriade pelas burocracias de gestio das estatais, dada a fragilidads da
burccracia ministerial.

Talvez o ponte central da discordancia refira-se a uma certa conotagdo positiva, do ponto de vista
de dinamismo da acumulagdo, que DAIN parece exigir da nogfo de padrio. Um padrio de intervengio
seria uma articulagdo bem sucedida neste preciso sentido, Para nos, o padrio se expressa na
gstabilizacdio ¢ permanéncia de certos fragos basicos ac nivel da articulagdo pablico-privade, da
mstitucionalidade e do financiamento que constituem relagdes produtivas basicamente complementares, o
que ndo pressupbe acdo centralizadora e ordesadora do Estade. Como vimos sustentande desde a
introdugdo, trata-se, muito pelo contrario, de um padrio descentralizado e "centrifugo” de intervengio.

E compativel com a existéncia deste padréio a persisténcia de profundas diferengas na forma de
msergdo dos diversos grupos estatais no processo de acunulagdo. O ponto crucial e que estas diferengas
decorrem do modo especifico pelo qual se constituem, historicamente, os tragos basicos do padrdo e da
natureza técnico-produtiva de cada setor,

Estes aspectos definem uma diferenciagdo enire os setores na conformacdo especifica de cada
trago. S2 tomarmos como critérios de demarcagio os aspectos que listamos no item anterior, verificamos
que estas especificidades levam, ao longo do processo de constituicdo, & uma diversidade
{hetercgenenidade) que ndo contradiz as regularidades que apontamos.

Assim, podemos destacar uma primeiro grupo- Petrobrds & CVRD - que se caracteriza por um
grau mais elevado de autonomia no contexto da intervenc¢do, e portanto menos fragibdade perante a
mstrumentalizagdo perversa pela politica econdmica. Isto se explica, primeiro, pelo processo historico de
constituicdo - grupos criados originalmente como entidades unas, que evoluem durante quatro décadas
constituindo uma cultura empresarial prépria e um corpo tecnocratico homogéneo. No caso da
Pstrobras, resguardada adicionalmente pelo monopélio constitucional. Isto garante a estas empresas, ¢
particularmente a Petrobras, a possibilidade de comandar a constitui¢io das suas articulagdes a ré, cu
sefa, manter sempre abscluto controle sobre o setor privado a ela articulado "para tras", ao contrario do
que se observa no caso simétrico, o setor elétrico.

Segundo, pelas especificidades da sua atividades produtiva, que determina sua menor fragilidade
perants as restrigdes derivadas dos forward linkages, essencialmente o uso politico dos pregos e tarifas.
No caso da CVRD, seus pregos sdo de commodities e seu mercado € enmnenternente externo. Na
PETROBRAS, a possibilidade de subsidiamento cruzado e a administragio de pregos orientada para a
reduciio do impacto sobre a balan¢a de pagamentos (comten¢¥o de consumo de derivados) tomou-a
manos vulnerdvel aos efeitos das articulagdes a frente.

Por oposigio, o grupe Siderbras e o Setor Elétrico desenvolvem extrema fragilidade no que
concerne 3 preservacio de uma légica de reprodugdo microecondmica. Primeiro, porque se constituem
tardiamente como grupo unificado, passando por largo periodo de predominio estadual, como todas as
consequéncias disto derivadas: uma burocracia marcada por diferengas ¢ mteresses regionais, holdings
fragilizadas no que ss refere ao poder de comando sobre o setor. Segundo, porgue seus linkages tanto 3
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frente quanto a ré sjo por exceléncia portadores de varidveis cruciais para a politica econdmica do
Estado Desenvolvimentista: a demanda para o capital nacional e os custes industriais -dos - setores
oligopolizados.

Uma segunda ordem de questSes poderia exigir methores evidéncias de que, efetivamente, a
constituigdo das Gltimas holdings pode ser tomada como indicativa da consolidagfio, naquele exato
momento (inicio dos setenta), de um.padrio que se mantivesse estavel pelo largo periodo seguinte. Esta
questdo pode ser tratada, a nosso ver, em dois niveis, que trataremos de detathar a seguir.

Um primeiro aspecto desta questdo refere-se 3 constatagdo de que o SPE manteve ainda, até pelo
menos 1978/1979, uma nitida expansdo do nimero de empresas estatais e a incorporagdo de novos
setores de atuaclo. Isto permitivia, em principio, questionar a hipotese de qualquer estabilizagdo dos
arranjos piblico-privado ja no inicio dos anos setenta. Esta aparente continuidade, contudo, esconde uma
substancial modificacdo na natureza da expansdo produtiva do Estado. Isto pode ser visto no quadro
H.1., que resume a distnbuicio de empresas criadas entre 1974-1979 por seter, O quadro separa as
empresas de cada grupo em (rés categorias: atividades tipicas basicas de cada setor, novas areas
meorporadas na atividade interna, e atividades realizadas no ou articuladas com o mercado exterior.

QUADRG ¥L.1.

EMFRESAS ESTATALS CRIADAS/INCORPORADAS PELD GOVERND FEDERAL

1974/1879
| SETOR EMPRESA iATIVIDADESE OUTROS SET. EXTERIOR TOTAL
' ' Tiricasz ; {INTERRD}
Petrchras ; 1 ? . 81 : 132 ; i9
Cyvrd : - ; 53 _ s 1
$PE  Eletrobras é 8 é - i - ' &
#iderbris é 2 é 4 . - 8
Portohrés. 4 - - '; ]
REFSA % 2 - : - L2
Telebsis | 1 - .
: Sub-Total I 18 17 ’ 19 %a
? Outros g - 20 % - i 20
5 Total geral ; ig 27 é 1%
G o . ek — i

fcnte: Calculad§ com bzse em relaztérios sﬁsw div. anos.
i» Fertilizantes (5}, transportes (i}, petroguimieca (23.
2 - Trading Cpnies (), prospecgio petrdles (1)

3 - Aluminie (4) reflorastamente (1)

4 - Comércio intern. minérics (%)
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Das 74 empresas criadas, 20 o foram fora dos grandes grupos do SPE. Tratz-se, na maioria, de

pequenas empresas estatizadas "involuntariamente” (via crédito de fomenio) e funcdes da administracio
direta gutonomizadas. '

As 34 empresas criadas pelo SPE podem ser claramente divididas em dois grupos. Primeiro,
aguelas destinadas a expansdo da stividade basica dos grupos, em niimero de 18. Trata-se de acréscimos
ao plantel j3 existente, nos casos da RFFSA; Telebrs e Siderbrds. Na ELETROBRAS, o niimero
elevado decorre das cinco paquenas subsidiarias da NUCLEBRAS: No setor hidroelétrico apenas’duas
empresas sdo criadas. Em todos estes casos, a criagdo de empresas s¢ da nos limites das "fronteiras”
cansolidadas no final dos sessenta.

Em contraste, os grupos Petrobras e CVRD concentram toda a ¢niagdo de empresas em novos
setores e no exterior. Das 54 empresas criadas pelo SPE, 32 tem esta classificacio. A observacio dos
detalhes mostra que os grandes investimentos se concentram em fertilizantes, petroquimica, e aluminio
gue, om conjunto, representam cerca de 80% do ativo total das 32 empresas. As atividades no exterior,
basicamente centrado em trade companies, envolvem um nimero elevado de empresas, mas de reduzida
dimensio.

- Antes de mais nada, cabe notar que a criacdo de empresas, em sl mesma, em nada conflita como
nossa proposicio de estabilizacdo do modelo. Os tragos que apresentamos como definidores deste
modelo referem-se a uma certa ordenacio produtiva, institucional e financeira que se reproduz
dinamicamente, ou $¢ja, se mantém estavel enquanto a acumulagdo se desenvolve ao longo do processo
de substituicio de importagdes. Da mesma forma, ainda que, como vimos, a consolidacio de uma
gstrutura basica de ocupagdo setorial - "fronteiras” piblico-privadas intra e intersetoriais - seja um dos
resultados visiveis do periodo de constituigdo, a proposigdo de um padrdo de intervencdo ndo ¢ refutada
pela ncorporaglo de novos setores ao SPE. '

A ubservagdo dos dados e a analise |4 apresentada mostra gue:

3 A definicio das grandes holdings representa também a consolidagdo do plantel de unidades
empresarials que sustentam as atividades bisicas que conpetem ao SPE no padrio consolidado vo inicio
dos setenta. Os setores de hidroeletricidade, siderurgia (Tubardo & criada em 1974) telecomunicagdes ¢
ferrovias fem seu elenco ja definide em 1973,

23 Os dois grupos claramente responsiveis pela expansio numeérica e pela diversificagdo de
atividades sdo exatamente aqueles que identificamos acima como dotados de maior autonomia relativa no
contexto do padrdo.

Grande parte das empresas criadas decorre da intemnacionalizagdo das atividades destes grupos, o
que tem importincia secunddria para nossa analise das relagles internas de produgio. E nas 11 empresas
dedicadas aos setores de aluminio, fertilizantes e petroquimica que se constata uma ampliagfo do espago
publico na producio. Este avanco, como mostraremos & frente, ndo contesta a existéneia do padrdo.
Muito pelo contririo, ¢ a prépria expressfo da sua existéncia, ao condicionar as alternativas de
efetivacio da intervencgio estatal, ' '

Hi um segundo aspecto pelo gual esta questio pode ser abordada com bons resultados. Um
determinado arranjo pode ser tido como um padrdo apenas na medida em que inclua também forgas



244

estabilizadoras da estrutura de economia mista. Num sistema apoiado na expansio do SPE, estas forqas
devem se expressar no estabelecimento de limites 3 diversificagdo e expansdo das estatais para espagos
nfo compativeis com os interesses capazes de se fazer representar no quadro politico vigente, ou seja,
for¢as que garantam a estabihdade do gque chamamos Estrutura de Ocupagdo setorzai

Tais hmites existem e emergem, efetivaments, do préprio processo de maturaqaa do FEIM,
expresso na Estrutura de Ocupacdo Setorial. A medida que a industrializacdo avanga, avanga também o
processo de substituigdo de importagdes subordinade & inversdo estatal. Qs dois ciclos de expansdo
vividos pela economia brasileira (1955-61 & 1968-73), intermediados por um processa de profunda
concentragdo de capital, conduziram-a uma outra configuragdo onde o capital nacional, ainda que
permanecendo a pata fraca do tripé, tem uma dimensdo elevada principalmente em suas fragdes
articuladas ao gasto estatal: as EE crescem, crescem também os fragdes privadas de capital a elas
articuladas. Pr:’;‘gressivamente, emergem da propria dindmica do PEIM as forgas estabilizadoras que
tendem a manter as empresas estatais “encapsuladas” nos setores basicos. A constitiigdo’ de grandes
grupos privadoes, a,g,cra dotados de maior capacidade de alavancagem financeira, alters radicalmente a
dinamica dos "sspacos vazios™ ndo se trata mais, como nos anos quarenta, de suparar estrangulamemos
para os quais n3o ha estrutura de capitais habilitada. Os grandes blocos estatais s3o progressivaments
"cercados” por capitais privados em condi¢des de reivindicar posigdes no fomecimento de equipamentos,
construgfo civil, servigos de engenharia e sefvicos financeiros. As articulagles, fatores de estabilizacdo,
operam tambeém como limitadores 26 movimento de expansdo das estatais. | '

A emergéncia destes limites a expansdo estatal pode ser claramente 'd;tectado pelo
desenvolvimento, }a no PEIM constituido, de um embrido de novas formas efetivamente assoczat:vas que
sinalizam para a mptura do padrdo estanque e desarticulado que identlﬁcamos anres 2 uma maior
articulagdo orgAnica no “tripe”: o modelo tripartite que entdo se ensalava na petroqumnca . Durante
maito tempo, este modelo foi festejado vomo significando um salto quahtatwo na natureza das relagdes
fundamentais no seio do Estado Desenvolvimentista, coroando a posigio hegeménica da chamada
“tecnoburocracia® e do capital estrangeirer por exemplo, a conhecida tese da "Triplice Alianga™™ . Da
mesma forma, outro grande conglomerado estatal, a CVRD, ensaiava ja no final dos anos sessenita a
atticulagiio com capitais externos como forma de consolidar sua posigio de mercado™

Nos dois pontos que destacamos acima, quando argumentamos a favoer da éstabilizagdo de um
certo arranjo publico privado ao nivel da produgdo, no inicio dos anos setenta, concluimos pela
existéncia embrionaria, mas ja perceptivel, de uma op¢do de desenvolvimento do arranjo da €conomia

mista representado pela alternativa efetivamente associativa, que fora evitada e negada no periodo
anterior principalmente pela burocracia de gest3o tanto das empresas estatais como do Governo Federal.
Este "embrido” ja tinha existéncia concreta na préitica da Petrobras. e se inscrevia claramente na
estratégia de outro grupo estatal, a CVRD. Estes elementos nos permitem arguoir um ponto fundamental,

138) A propria M. C. Tavarcs chamava a atongdo para isto, em continuidade s obscrvagbes que desiacamos na
nota anicrior. (TAVARES, M.C. (1977). pag. 252). - ' S

139) Este ¢ o argumentd cohtral de EVANS, P, (1980), alidgs o proprio titulo do Hivro.

140} Ver a respeito, a detalhada analise da cvolugdoe do grupo CVRD, cm DAIN, S, ;‘ABRANCHES S s.dh



245

referente ds alternativas que se colocavam para o desenvolvimento do modelo de economia mista
brasileiro no inicic dos anos setenta. -

2.3.3. O guadro colocado e as “vias™ de equacionamento

O ponto de inflexdo colocado pelo primeiro choque do petréleo encontrava a economia bras'ileira
numa posigio peculiar, Vivia-se o auge de um vigoroso ciclo de expansio, com tendéncia generalizada 3
plena ocupagdo de capacidade, ampliagio acelerada de importagdes de bens de producdo e a
identificacdo clara da necessidade de uma nova "rodada” no processo de substituicio de importac;éés. A
resposta do Regime Militar, como é sabido, veio sob a forma de um novo grande plano de
desenvalvimento, o Il PND. Voltaremos a ele a frente, Por ora, vale a pena inquirir quais poderiam ser
as possiveis "vias" pelas quais a estrutura produtiva mista poderia evoluir no sentido da continuidade da
wndustrializacia.

Qualquer suposicio sobre as vias efetivamente possiveis deve, antes de mais nada, inquirir sobre
as chances de uma opgdo que afetasse os elementos estruturais do padrio de acumulacdo em curso.
Refiro-me 2 possibilidade de uma trajetéria que implicasse o abandono da meta de diversificacdo ¢
complementacdo da estrutura industrial e a liberalizagdo comercial e financeira. Entendemos que esta
altsrnativa, que passaria a constituir a visdo dominante na década seguinte, a partir da conhecida “via
chilena” de ajustamento, ndo tinha qualquer significado como alternativa concreta naquele momento.
Todas as opgles politicamente vidveis passavam, necessariamente, pela preservagio de uma economia
fechada e pela busca prioritaria da complementagio e diversificagdo industrial no ambiente protegido.
Assumida esta premissa, a questio que se coloca entdo refere-se ao perfil da Estrutura de Economua
Mista mais provavel para 3 continuidade da industrializagio.

Antes de mais nada, seria uma "via" eminentemente tedrica e virtualmente improvavel no contexto
politico da época um processo amplo de privatizagio. A dimensdo dos obstaculos a uma diretriz
privatizante era absoluta, ndo apenas pelo predominio total da ideologia estatal-intervencionista a nivel
continental como, principalmente, pelo dinamismo e boa performance financeira da grande maioria dos
grupos estatais,

A primeira “via" efetivamente cogitavel envolveria a estabilizagiio das pasigdes ja assumidas pelo
Estado na estrutura produtiva, restringinde-se sua expansdo e abrindo ao setor privado a ampliagdo da
capacidade produtiva nestes setores e a montagem dos "novos setores”. Ela corresponderia, em dltima
instdncia, a um movimento de “privatizagio na margem", que levaria a um predominio privado no prazo
de alguns anos.

As dificuldades na sua adogdo ndo se restringiam apenas ao quadro ideoldgico predominantemente
gstatista, ao contorno juridico restritivo (com monopolios definidos constitucionalmente) e ao elevado
poder politico da chamada tecnoburocracia empresarial do Estado. Os dois pontos centrais sio gue,
primeiro, ela pressuporia uma ruptura drastica no perfil da capacitagfo técnico-produtiva, tecnologica ¢
financeira do tripé capitalista, Um aspecto fundamental do desenvolvimento anterior é que, no PEIM
constituida, esta capacitagio estava concentrada nas empresas estatais. Na auséneia do ja citado
processo radical de privatizagdo, qualquer alternativa passava necessariamente pela participagdo
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significativa, senio dominante, dos grandes grupos estatais. Segundo, esbarrava na limitagdo estrutural
do setor privado nacional para viabilizar as massas de capital necessarias, j aqui analisada.

Isto nos remeteria, a principio, para uma segunda "via" extremada, a escalada do processo de
estatizagio ¢ 3 extensdo do espago produtivo estatal para os "novos setc_sres‘f,. Esta alternativa,
consistente com o quadro geral de ideologia intervencionista, era vidvel e factivel para os setores onde os
grupos estatais eram j& detentores de dominio tecnolégico e a extensdo do - PSI ndo envolvia
descontinuidades tecndlogicas significativas. Por outro lade, era provavel que aassungdo total da
expansdo na infra-estrutura e insumos basicos pelo Estado encontraria obstaculos pelo lado do
financiamento. Colocavam-se, portanto, duas restricbes basicas & adogdo exclusiva desta "via™ a
necessidade de incorporagdo tecnolégica em alguns setores, e os limites na alavancagem, peio Estado,
dos elevados recursos necessarios. S '

Estas restrigbes, por sua vez, nos conduziriam para uma terceirs "via", que seria a ampliagio do
modelo associativo. inaugurado com a Petroquimica para outros setores, Em alguns casos, exatamente
aqueles onde avultavam as restri¢des de ordem tecnolégica citadas acima, este caminho podia ser visto
como a sclucdo "natural”. o '

E fato que o processo de constituicdo evoluira para uma estrutura predominaniemente estangug e
autonomizada, com a maior parte dos grupos - Petrobras, Elétrica, Siderbras, Telebras, ferrovias -
detendo dirstamente, pelo seu corpo técnico, ou indiretamente, através dos setores de bens de capﬁal a
elag articulados, pleno confrole tecnoldgico para a reprodw;aa!amphaqao das suas dreas produhvas
basicas de atuagfo. Por outro lado, no que se refere aos setores por onde deveria’ evoluir o PSI, a!guns
tinham evoluido para uma estrutura aberta, onde a dimensdo dos agentes prwados i4 ofezema resisténcia
a uma opgfio exclusivamente estatal, como foi o caso na petroquimica, ou eatdo exlglam ‘aportes ée"
tecnologia que recomendavam uma estrutura associativa zos moldes do tripé petmqu:mn:o

Tudo isto nos conduz a que a opgdo teria que se estabelecer em uma cou}ugaqao da segunda &
terceira vias. A inevitabilidade da presenca estatal dominante decorria:

- das restrigdes iegans

- da acummlagdo prévia de prestigio e poder de alavancagem financeira ampl;ada ainda pelo aval
do Estado,

- do monopélio da capacidade técnico-produtiva e tecnoldgica.

Havia, claramente, um conjunto de setores onde tudo apontava para wma opgdo mais nitidamente
estatista, a segunda via. Eram aqueles, j4 citados acima, onde o Estado j& constituira blocos auténomos
detentores do conhecimento técnico e da capacidade de alavancagem necessarias, e estava articulado de
forma harmoniosa com setores privados a ré. Para a maior parte dos setores ja implementados, esta era a
situagao damirian_te, trago fundamental __do PEIM constituido. Para outros setores, contudo, parecia mais
provavel a terceira "via", ndo somente pela simples continuidade da situagdo jé criada no processo de
constituigio (pe;tmquinﬁca),' mas também devido a limitagdes na qualificacio tecnologica dos grupos
estatais existentes, o que recomendava "joint ventures" com o capital estrangeiro, Na medida em que.
estas associagdes podetiam significar também aporte de capital, elas se colocavam como funcionais para
o avango do P8I, pois contomavam as restm;«oes decorrentes do eievado volume de recursos que o setor
publico teria que levantar.
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ITEM 24 EVOLUCS0 E CRISE DO PADRAO DE ECONOMIA MISTA: A
INSTRUMENTALIZACAQ CONTRADITORIA

i

2.4.1, O H PND e a instrumentalizacio Vvirtuosa™

Gostariamos de partir, aqui, de duas idéias que apresentamos logo acima. No item 112,
constatamos que, 2o final do chamadoe "milagre econdmice” estava potencialmente delineada uma rota de
eXpansao para a economia mista brasileira que se apoiava numa estrutura razoavelmente consensual de
“fronteiras” produtivas piblico-privado e numa estrutura de financiaments minimamente ordenada no
semudo de acomodar os conflitos entre os diversos agentes estatais e privados na produc¢fo. No item
anterior a este, argumentavamos que decorria das proprias condigbes instauradas pelo processo de
constituigdo e seu corcamento, o periode militar ate 1973, que as vias possivets de continuidade da
acumulagdo pressupunham um papel dindmico central para as empresas estatais. Este é o sentido mais
basico do que entendemos pela existéncia de um padrio de intervengdo: a delimitagéo do possivel.

Entendemos gque o ponte de inflexdo fundamental e relevante para o entendimento dos rumos
tomados pela economia mista brasiieira sera dado pelo primeiro chogque do petréleo. A conexdo entre 3
reversio de um ciclo de crescimento a nivel mundial com um chogue de pregos relativos de dimensdes e
abrangéncia desconhecidas ird colocar, globalmente, dilemas e decisdes cruciais para a condugio das
politicas econdmicas nos paises capitalistas. Nos paises desenvolvidos, ele demarca o inicio do processo
de crise do "welfare" keynesiano, que se explicitard ao final da década. Nos paises em desenvolvimento,
coleca de forma crucial o dilema entre ajustamento (adequando-se a um contexto intemacional
desordenado e instavel), e a preservagdo do pilar bésico de sustentagdo da ordem social, o crescimento
econdmico.

O fio condutor para a compreensdo deste periodo é dado, em tGltima mstancia, pelo tipo de
resposta que o Estado brasileiro oferece a conjuntura adversa que se define no plano interno - reversio
ciclica e retomada da inflagdo - € no referido contexto mundial.

O significado ultimo desta resf)osta sera, a nosso ver, a tentativa de explorar ao linute as
possibilidades instrumentais oferecidas pelo PEIM recém consolidado, inaugurando um novo cicle de
crescimento e recolocando o processo de "fuga para a frente" que garantia a legitimacdo do modelo. A
tradigdo intervencionista do Estado brasilero assume uma nova dimensfo na hegemonia temperaria da
visdo fecnocratica potenciada pelo regime autoritario, Sua manifestagdo, o 11 PND. a tematica central ¢,
portanto, a instrumentalizagio das empresas estatais pela politica econdmica. Trata-se de entender como
o arranjo basico gestado no inicio dos setenta 20 mesmo tempo condiciona as alternativas de intervengio
estatal nas atividades produtivas e determina os limites e a fragilidade desta intervengdo,

Instrumentalizacio como foco

Talvez o elemento que mais nitidamente nos permite identificar a defini¢do de um padrio de
intervenco no inicio dos anos setenta seja a mudanca radical que se estabelece na forma de
instromentalizagio das empresas estatais pela politica econdmica. Durante todo o periodo que chamamos
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de constituigio, a EE ¢ instrumento de politica basica e predominantemente como provedor de bens e
servigos necessarios 2 complementagio da estrutura produtiva e viabilizagdo do crescimento. A "logica
da produgio" (preenchunento dos "espagos vazios” ¢ superagdo dos estrangu!amentos) orienta a
expansdo e subordina as demais varidveis da intervengio. A agdo mstmmental e, por assim dizer, a
propria constituigdo da empresa. Qs impactos dindmicos resultantes da inversio estatal sdo, no
essencial, consequénéias, nio prioritariamente buscados, desta constituicdo, Em particular, o uso do
poder de compra do Estado existia apenas como iniciativa autdnoma no caso. da Petrobras, como
decorréncia da sua ja referida estratégia empresarial,

Isto ndo significa inexisténcia de restrigdes ao pleno exercicio da autonomia microecondmica. §a
mostramos antes que, até 1967, o financiamento é eminentemente fiscal. O ponto ¢ que esta légica de
strumentalizagdo, por priorizar a constituigdo e a produgdo, tende .a preservar. a integridade
microeccn&nﬁca_ﬁnanceira das empresas ao garantir recursos fiscais que viabilizavam a continnidade
dos investimentos. '

O significado do Il PND
Mo faremos aqui uma descricio detalhada do I PND. Assumimos o 'traba[ﬁb' cléssico de Carlos

Lessa', que nos fornece um quadro de referéncia bastants sélido, a pamr do qua[ tentaremos trabaihar
0S pontos gue nos interessam, o

A disjuntiva colocada naguele momento ndo era, como mostramos acima, entre Estado 8 .‘.ae’tbl"
privado mas, como a situagdo internacional mostrava, entre ajustamento e expansao A apgao do PND
foi, como & sabido, pelo crescimento g aufrance como estratégia de reestruturagan produtwa da
economia. MNos parece qué a viabilidade de um processo de ajustamento naqueie momento néo era maior
do que se apresentaria cinco anos depois, quando Simonsen, guindado & pes:;ao de’ forga no governe,
tenta implementa-la e & sumariamente derrubado em poucos meses, smtomancamente pelo aposto!ea do

"milagre”, Delfin Netto, como o mesmo discurso, '

As linhas basicas da proposicdo foram brilhantemente analisadas por Carlos Lessa.

1} rejeicdo plena a quaiquer idéia de ajustamento. Pelo comrar:o, \qsuahzava-se o ponte de
inflex3o como vm momento propicio para o deslanche de um novo ¢ definitivo c:c!o de expansao, que
permitiria complementar a sstrutura industrial e o processo de substituigdo de xmportag:oe_s,

2} Orientagdo no sentido do fortalecimente do capital nacional tanto nos sé;preé__ b2 'i'mp-lleme_ntaidﬁs
como na composigio dos novos setores que completariam o PSI, S B

3} Pape! central de agente dindmico para og grandeé blocos estatais,

Lessa mostra claramente que o instrumento estratégico essencial eram 2s empresas estatais™ e o
BNDE fortalecido pelas suas novas subsidiarias, principalmente. a EMBRAMEC 2.2 .-F-iBASE’.'“--e- pela
realocacdo dos recursos do PIS/PASEP. O Plano representava, assim, o pleno aproveitaments do -
arranjo que se definira no periodo imediatamente anterior, que propiciava alternativas de
financiamento nio conflitivas para setor privados e estatais.

141) LESSA, C. (1977).
142) LESSA, C. (1977), pag. 96.
143} idem, pag. 97.
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Este papel estratégico das estatais envolvia dois movimentos. Primeiro, a expansdo nos limites
dados pelas fronteiras publico-privade naqueles setores ja consolidados: elétrica, siderurgia e
telecomunicagties. Segundo, o avango no processo de substituigdo de importagdes, incorporande novos
setoras, tarefa esta que teria a Petrobras ¢ a CVRD como principais agentes. Sob todos os seus aspectos,
esta estrategia significava forgar ao limite todas as potencialidades positivas e virtuosas oferecidas pela
estrutura existente. A conexdo com a indastria nacicnal de bens de capital apolava-se na gensralizagio
do chamado "modelo Petrobras®, o que pressupunha uma estreita e harmonicsa interagdo entre os
gigantes estatais e os "nanicos” locais, ac longo das articalagdes a ré. '

Tudo isto significava, ao mesmo tempo, uma mudanga na natureza ¢ um aprofundamento da
mstrumentalizacdo. A constituigdo em s1 mesma ndo ¢ mais o fim basico e a condigdo de sucesso da
infervengdo. A estratégia exige do modelo um desempenho superior, pelo uso ordenado do poder de
compra do SPE e da sua capacidade de alavancar expansdo. Este sera, provavelmente, o periodo ande o
Estado brasileiro mais tera se aproximado de operar uma politica industrial ativa por instrumentos

outros que ndo o cambio e os controles externos.

Quais sdo os tracos basicos deste arranjo de instrumentalizagio? Primeiro, ela pressupde a
permanéncia dos aspectos positivos principais do periodo anterior: realismo tarifario e portanto elevado
poder de autofinanciamento e de alavancagem crediticia. Segundo, visa explorar todos os elementos
favordveis disponiveis na PEIM entdo consolidada. Terceiro, & eminentemente um vetor de
instrumentalizacio que emana do Planejamento, e pretende operar um papel duplamente integrador:
definir uma nova dindmica para a industrializagdio e recompor uma nova base de aliangas capaz de
legitimnar o Regime. '

2.4.2. O "fracasso" do Il PND: limites do PEIM

Lessa, em seu trabatho, enfatiza foriemente que, se julgado perantg seus objetivos estratégicos -
em sintese, a redefiniciio do padrio de industrializagio - o 11 PND fracassou integralmente. Ele
demonstra que o duplo desiderato - a edificagdo do Brasil-Poténcia a partir de um novo modelo de
relacio dindmica no tripé capitalista - perdeu qualquer substdncia ja em 1976, apenas dois anos apoés o
wiclo triunfal. Vejamos este ponto,

A consecucdo destes objetivos estratégicos tinha {como se pode ler, a meu ver, no proprio
Lessa™) uma condicdio basicaque a conjugagdo de investimentos ¢ financiamento publico ao setor
privado conseguissem, de alguma forma, deslanchar um processo dinamicamente equilibrado de
crescimento em cujo bojo, a médio prazo, pudessem se desenvolver as mudangas desejadas ao nivel da
estrutura industrial. A viabilidade de fortes modificagdes na estrutura produtiva num curto espago de
tempo, a nosso ver, estd relacionada seja a processos prévios de depressdo, queima de capital e
reconcentragdo, seja a processos de crescimento acelerado e dinamicamente equilibrado.

Neste sentido, o "fracasso” do PND poderia ser descrito como a incapacidade de, com um bloco de
inversdes estatais, lograr a adequagdo dinfmica do crescimento ac nivel do conjutto da economia.
Seguramente, o principal motivo terd sido a conjugagio da reversdo ciclica interna com o gquadro

F“YLESSA, C. (1977), segunda parte, pags 129 a 173.
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internacional desfavoravel, que definia “‘condigdes de partida”inteiramente distintas dquelas ocorridas
nos dois ascensos ciclicos anteriores.

Na auséncia desta condigio dindmica, a fnica alternativa para que se viabilizasse pelo mencs um
processo parcial ¢ lento de modemizagdo e redefinigdo produtiva dependia do potencial restriio de_
empuxo Jocalizado nas articulagbes a ré entre SPE e capital nacional. '

Ha 2i uma grande questdo polémica, relativa & possibilidade de o SPE “puxar”, pela forca das
articulagdes, o processe de reestruturagdo. Nio pretendemos entrar nesta discussdo. Nos basta a
proposigdo de que, se isto fosse vidvel, seguramente s6 o seria sob uma condigdo: um grau elevado de
coordenagio ¢ racionalidade planejadora que integrasse o investimento do SPE com os demais
instrumentos fiscais e financeiros (BNDE) 4 disposigdo do govemno.,

Esta coordenacdo exigia, por sua vez, duas coisas: arranjo politico institucional minimo que
garantisse o acesso as decisdes alocativas ¢ um padrio de financiamento compativel, no sentido de
garantir a sustentagdo do gasto. .

Um exame cuidadoso dos tragos estruturais que identificamos acima para a PEIM instalada
maostra g virtual inviabilidade desta coordenacio.

Primeiro, o tipo particular de autonomia/controle exercido. Embora retendo poder de controle
sobre tarifas, o Planejamento detinha limitada capacidade de interferir nos processos técnicos alocativos
do investimento, A fragilidade dos controles e acesso de ordem técnico produtiva do govemo federal
sobre as estatais, resultado, em (ltima mstdncia, do que ja descrevemos como processo de
descentralizagdo, levava a que o PND fosse, no essencial, uma mera agregacio dos planos setoriats de
¢xpansdo definidos com grande autonomia pela burocracia dos grupos.

O segundo fator refere-se ao modelo basico de financiamento. O nivel ainda adequado de tarifas
{s6 mars tarde iria se definir a compressdo tarifaria), as fontes vinculadas de recursos (30 mais tarde o
govemo trtarta de dsvincular estas receitas, recuperando-as para o Orgamento da Unido através do
FND) e, principalmente, o acesso ao endividamento externo farto tornava restrito o poder de barganha
do governo para condicionar e coordenar os planos de inversdo,

Note-se ai um ponto fundamental. N3o se trata, como querem alguns, de que o estado nfo contava
com um base solida de financiamento no momento em que o Plano era deslanchado. Ja mostramos que a
conjugacdo de reforma tributiria, realismo tarifario, ampliagdo dos fundos publicos e o canal aberto ao
sistema financeiro internacional garantiam uma base forte de financiamento para o crescimento. O
problema residia, na realidade, nas condig8es especificas que derivavam deste padrdo no que se refere a
ordenagdo da intervengfo e 3 superagdo dos conflitos inerentes as articulagdes no PEIM.

Trata-se, portanto, de um impedimento que deriva dos tragos essenciais assumidos pela PEIM,
Neste sentido, o Il PND, frequentemente citado como um caso extremo da manifestagio do Estado
intervencionista planejador e centralizador, o é, essencialmente, na retérica. Os tragos desagregadores do
padrac de economia mista constituido estabeleciam limites de dificil superagio a coordenagio.
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Como ¢ sabido, dispomos de duas leituras quase antagdnicas sobre o significado do 11 PND. Lessa
postula que o Plano acaba em 1976, A, B. Castro'™, por cutro lado, enxerga nos elevados superavits
comerciais logrados a partir de 1984 o impacto dos grandes blocos de investimentos gerados pelo Plano
¢ maturados entre 1875 ¢ 1982/3. Para o primeiro, o Plano morre em 1976, Para o segundo, ele persiste
¢ ird determinar as radicais mudangas na situagiio externa do pais a partir de 1982, entendemos que a
verdade se encontra em algum ponto entre estas duas proposicdes, mas ndo se reduz a nenhuma delas.

O prof. Lessa, escrevendo em cima do fato, ndo teria como supor a sustentagio forcada e artificial
do mvestimento, que ocorreria no periodo 1976-82 por razdes muito mais amplas que os meros designios
do Planejamento (veremos isto & fremte). Assim, sua énfase no "fracassoe estratégico" permanece, no
essencial, correta. Nossa discordancia com esta visdo vai por outro Jado: a excessiva énfase na retérica
do Plano. O discurso do Planejamento, notadamente aquele dos grandes planos de governo, tem
necessariamente duas faces. Por um lado & revelador, desvenda, através de sua articulagdo, intengdes
mats basicas e essenciais. Mas & sempre, também, uma peca de retérica, e neste sentido tem a finalidade
de consolidar aliangas e reforcar a adesdic ou pelo menos o consentimento de fragdes e grupos que o
Planejamento deseja ver incluido.

Entendemos que a excessiva énfase na frustragdo das metas grandiosas pode dificultar a percepgio
dos aspectos onde o Plano representa crescimento e progressio do modelo previamente existente. Nosso
argumento € que, embora ndo logrando as reformas estruturais pretendidas, o PND significou a
dinamizacdo ¢ ¢ aprofundamento do modelo de economia musta recém mstalade. Ndo precisamos
acompanhar o prof. Castro as ultimas consequéncias do seu argumento {ou seja, o chamado "superavit
estrutural”) para reconhecer com ele que o PND representava uma opgio pelo crescimento que
mobilizava as potenciahidades existentes definindo objetivos tdticos setoriais pertinentes. Uma leitura
aterta de Lessa mostra gue sua critica ao Plano se centra nos designios estratégicos mals gerats, pouco
ou nenhum reparo sendo feito as metas setoriais,

O PND fracassou engquanto estratégia de redefini¢iio estrutural. Com isto queremos dizer
que, onde ele tentou superar os Hmites do padrio de economia mista instalado, fraecassou. No
entanfo, ele consolidou ¢ aprofundou a PEIM, Hi que reconhecer que a produgdo estatal no Brasil
entrou, efetivamente, como sugere o prof, Castro, em "marcha forcada”. Isto, porém, estd muito longe de
suportar a proposicdo de que o Plano, enquanto tal, terd persistido e, por fim, triunfado com algum
atraso, Iremos retomar os argumentos de Castro mais a frente. Por ora, faremos uma pausa para
chservar uma varidvel crucial no dindmica deste periodo, o comportamento do investimento publico,

145} CASTRO, A B/SOUZA, FEP. (1985).
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2.4.3. O Vsucesso" do PND: a sustenta¢iio prolongada do mvestlmento

Neste item, tratamos de reconstituir a gvolugio da formagao bruta de capztai ﬁxo nos anos sefenta
e oitenta, destacando a pammpaqao do setor publico através dos agentes govemamentazs ¢ das empresas
estatais. - o o

Consideremos inicialmente, o investimento agregado do SPE em seu comportamento relativo. ao
investimento global do setor pixbli.cﬁo e da economia. A principal constatacio é que as empresas estatais
foram as principais responsdveis, nos anos oitenta, pela redugio do investimento péblico acompanhadas
neste movimento pelo administragdo direta da Unido. Os estados & municipios, a pamr de 1983,
compensam parcialmente este carater ant:c:chco do mvestimento federa! '

O investimento piblico global - govemos e emnpresas estatais - cai s:stemat:camente a partir de
1975, reduzindo-se em 4,5% do PIB entre este ano ¢ 1990, De forma geral, isto reﬂes:e as- politicas
progressivas de ccmtem;ao do gasto publico, iniciadas com a aceierac;ae mﬂacmnana e a reversdo. ciclica
de 1974, (Quadro I1.1.).

Um ponto' essencial € que a sustentagdo do I publico até 1979 decorre de um m_ovimenfo
ascendente do investimento das estatais, pela continuidade dos projetos do H PND, 0 que compensa a
redugdo do investimento das administragdes, que é mais diretamente afetado pelos esforgos de Simonsen
para reduzir o déficit publico.

O periodo 1979-1984, envolvendo as politicas de ajustamento de Delfin Netto prévias ac FMl ¢ no
contexto de seu monitoramento, reduz glubalmente todos os componentes do mvestzmento publzco ao seu
nivel mais baixo no periodo. Nesta fase, as empresas estatais J& 520 © prmc:pal agente antlciclzco seu
investimento cai 50% (6, 7% para 3,3% do PIB), contra uma redugdo de apenas 25% do mv&stlmento das
administra¢fes. -

O afmuxamento das politicas recessivas, a partir de 1984, viabiliza uma relatlva e. fragil
recuperacdo  apenas do mvest:mento governamental. As empfesas estatals submeﬂdas a forte
estrangulamento credxtzcm ¢ tarifario, prosseguem sua trajetéria dechinante que. nao sera revertida a0
longo de toda a década. Em 1990, atinge uma piso historico de 1,6% do PIB, apenas_?ﬁ_i%.dq nivel que
atingira em 1979, S

0 investimento dos governos tende, ao longo dos anos oitenta, a substituir o investimento do SPE,
permitindo a establlizagao do investimento puhhco na FBCF {quadro iI 2).

A natureza desta mudanga fica bem clara se consideramos o quadro II 3 Ele ewdencm a tendencza_
de reducdo do imvestimento comandado pelo govemno federal, se}a admmxstracaa dxreta seja empresas
estatals, & gua parczal substitmgao peia inversio dos estados e mumcrpios que, a pamr de um pxsa de.

1,6% do PIB em 1983, atmgem cerca de 3% em 1990.

A redugio do investimento da ad. direta se deve n3o apenas as politicas de contengdo,
progressivamente mais eficazes 20 longo do periodo, mas também & redugdo da participagdo da Unido
nos recursos tributdrios, processo que se inicia nos primeiros oitenta e se acentua fortemente com a
Constituigdo de 1988,



composicao da formacdo bruta de capital fixo 1974-1990 om % do PIB

quadro 1.1

518 i1 T 137% ) tE b b0 Tahe K 195 T e 9984 T

I GOVERNOS D EMPRESAS ESTATAIS se*roa PRIVADD

i i3 i3 T T ] s LA ar Ex L BF - =3 & B ] w:

Uride Ui Est, / Munic. [ Estatais

guadto H.%

# b

T 13 e 18t T L] 40 12 W R R EE T R 908 R k]

B MUNICIPIOS [ ESTADOS B UNIAC + ESTATAIS

FONTE: Todos os dados, exceto Empresas Estatais: IBGE, Contas Nacionais.
Formacdo Bruta de Capital Fixo das Empresas Estatals:
1975 - Fund. Getulio Vargas, Centro de Contas Nacionais.
1974, 1878, 1977 e 1978: informacfes das empresas e SEPLAN.
1979 - Estimativa com base nos dados da SEST para 1980.
Obtido de COUTINHO, L.  REICHSTUL, H.P. {1883},
1980 a 1987 - Relatdrios SEST anos respectivos.
1088 a 1990 - Ministério da Fazenda - SEPE {obtido de SERRA, J/AFONSO, JRR)
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Quanto as EE, a tendéncia é parcialmente explicada pela complementagdo dos grandes projetos do
I PND, por volta de 1983/1985'% . Isto, contudo, ndo explica a redugdo do gasto a niveis histéricos
excepcionalmente baixos. Os fatores determinantes, como se sabe, s3o a deterioragio financeira
progressiva a partir do final dos setenta, culminando com a suspenséo da rolagem da divida em 1982,
agravada pela persisténcia da degradagdo tarifaria iniciada em 1975, como instrumento de politica
antiinflacionaria.

O investimento do SPE por grandes grupos

O investimento agregado das empresas estatais brasilelras atingiu seu nivel mais elevado no
periodo 1979/1981™  culmindncia de um processo de expansdo constante que se inicia no final dos anos
sessenta. A partir de 1974, os principais grupos estatais iniciam uma sequéncia de grandes projetos, que
nde sera significativamente afetada pelas esforgos crescentes de contengdo do gasto publico gque

caracterizam a segunda metade da década.

Este periodo de sxpansdo sustentada do investimento pode ser visto no grafico 111, onde
apresentamos dados disponiveis para alguns dos principais grupoes™ '

Nos limites do que é permitido pela precariedade dos dados pré-SEST, ¢ possivel ver que o
investimento da PETROBRAS e do Setor Elétrico se sustentam até 1982, acompanhados pelo setor
siderfrgico até 1980, Em particular, o periodo até 1979 assiste a taxas fortes de expansdo, por conta do
dinamismo imprimido pelo 11 PND. '

A partir de 1982 o investimento estatal inflete drasticamente.

E possivel analisar o periodo pés-1982 em duas etapas. A primeira se estende de forma um tanto
mprecisa até 1986/7, e é caracterizada ainda por uma certa preservagdo de um patamar estavel de
mmvestimento, ainda que cerca de 20% inferior aquele de 1980. isto se deveu, em parte, pelas virtual
impossibilidade de cortar investimentos em alguns grandes projetos herdados do I PND. O atraso nestas
obras elevava exponencialmente seu custo financeiro, sem qualquer contribuigdo a geracio de receita.

A segunda fase é marcada por uma nitida inflexdo no volume de dispéndio. O investimento
agregado das empresas estatais chega ao seu piso em 1998, guando atinge menos de 30% do seu valor e
1986,

146) Cabe notar que os dados apresemiados nas tabelas acima tendem a uma forte superestimacio do
investimento real, no final dos anos oitenta, uma vez Quc estdo sendo considerados com base em  valores
correntes. Os pregos dos bens de capital tiveram um comportamento extremamente diferenciado neste
periodo, crescendo cerca de $6% acima do deftator do PIB entre 1985 ¢ 1989, Este forie encarecimento
relativo do investimente faz com que, s¢ devidamente deflacionado pele deflator da FBCF, a reduciio do
investimento agregado entre 1980 ¢ 1991 ¢ da ordem de 7% do PIB, dos quais 3% exclisivamente por conta
do SPE, e 5% por conta de todo o setor privado.

147) O fato de que os dados da SEST se iniciam em 1980, ¢ a inesisténcia de avaliagGes mais sélidas do
investimento das estatais para 1979, torna dificil identificar o ponto de maximo coml mais precisfo.

148) Como j4 apontamos, nfo hd gualquer levantamento consolidads do investimento do conjunto das empresas
estatais antes de 1980. Dados sfo disponiveis apenas para os grandes grupos, ¢ nfo ha compatibilidade
destas séries com aquela gerada pela SEST a partir de 1980, Optamos, por isto, por apresentar
separadamente as informagdes para os periodos 1972-1981 ¢ 1980-1992,
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GRAFICOTLI.

Investimento dos Principais Grupos do SPE
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Fonte: AFONSO, JRR. {(s.d).

O quadro 1.4, apresenta a evolugdo dos grande grupos estatais nos anos oitenta, A tendéncia
nidamente declinants do mvestimento estatal, que constatamos acima, ocorre em simuftdnes a uma
nitida modificagio em sua composicdo. Ao longe da década, o mvestimento se concentra

progressivamente em apenas alguns poucos grupos.

Quatra grandes grupos - PETROBRAS, TELEBRAS, ELETROBRAS ¢ CVRD - sustentam a
mversdo até meados da década, enquanto o restante do SPE contral fortemente seus gastos. A RFFSA e
o setor siderlirgico reduzem o dispéndio j& na primeira metade dos oitenta. Os quatro grandes grupos,
que respondiam por apenas 57% do mvestimento em 1980, ddo conta de 77% em 1986 e chegam a 93%
do total de todas as empresas estatals federais em 1992, |

A redugo do mvestimento da CVRD, em grande parte relacionado as condigdes internacionais de
seus mercados, leva, no final da década, a uma excepcional concentragdo do gasto nos outros trés
grupos, que passam a responder por 91% do gasto total no fim do periedo.

Dentre estes grupos, destaca-se o comportamento atipico do setor de telecomunicagdes, © inico a
“aumentar os niveis de inversic na segunda metade da década. Em 1992, o setor responde sozinho por
quase 40% da formagfio de capital do conjunto de estatais federais.
Uma conclusio emerge aqui: de uma certa forma, portanto, o I PND continucu. Aceitamos com
Lessa que, enquanto estratégia de planejamento, ele era letra morta. No que consiste, entdo, a
sontinuidade? |
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 Investimento de Setor Produtivo Estatal 1980 - 1992

quadro 11.4.
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2.4.4. Da instrumentalizagio "virtuosa" para a instrumentalizagiio contraditdria: 1977-1982,

Do nosso ponto de vista, a sustentagdo do investimento estatal pés-76 - depois, portanto, da
megavel faléncia estratégica (momentanea, diria o prof. A.B. Castro) - é um aspecto fundamental do
periodo, cuja interpretagdo permite lancar alguma luz sobre a natureza da crise que ird fragilizar o
conjunto do Estado Desenvolvimentista brasileiro.

O prof. Castro, na sua defesa intransigente da op¢dio estratégica feita em 74, parece entender a
susteniacdo do investimento como resultade puro e simples da prépria sobrevivéncia da decisdo
planejadora. Afirma cle que

"..o 1l PND. em decorréncia da propria missdo a que se propde, é concebido como um
programa de médio ¢ longo prazos.{..} E de se destacar. a este propdsito. que a imtermindvel
sueessdo de atritos que caracterizou o relacionamento do Estado com a iniciativa privada ne periodo
1974 78 nio impediv que v programa definido em (974 fosse preservado ¢, em certas dreas, oté
mesme ampliado”. E conclul: " De faro. enquanto reforma da estrutura predutiva, ¢ mudanga du

insergda do paiy no mercado mundial. o programa so seria realizado ros primeiros anos da atual
dévada.... ™,

entendemos que esta visdo simplifica um pouco as coisas. E fate sabido que a crise do 1l PND a0
nivel das metas do. Planejamento coincide com mudangas importantes no plano da condugio estratégica
da politica econdmica. E exatamente em 1976 que ocorre o primeiro passo para fortalecimento de Mario
H. Simonsen. Ainda gque um tanto vaga e imprecisa, a duslidade em certo sentido esquizofrénica
concebida por Lessa para caracterizar o periodo ~ "Fazends" versus "Planejamento” - contem forte apelo
descritivo,

A etapa anterior, 1974-76, representa claramente a hegemonia do Planejamento. Com a
meapacidade do PND de gerar, no curto prazo de dois anos, o surto de expansdo necessario, toma-se
cada vez mais dificil para o Planejamento persistir na teoria da "itha da prosperidade” para justificar a
politica de crescimento. E forgoso aceitar a progressiva inclusdo, na agenda basica da politica
econdmica, dos problemas da inflagdo e da balanca de pagamentos. A trajetdria de fortalecimento de
Simonsen ¢, claramente, a trajetoria no sentido da opgdo pelo ajustamento, que fora preterida na
estratégia do 1l PND, |

Como se pode conciliar, entdo, a evidente substituigio, ao nivel das diretrizes de politica
econdmica, da "hegemonia desenvolvimentista” pela légica do ajustamento, com a fambém -evidente
persisténcia dos altos niveis de investimento ¢ o agravamento crescente das condigles macroecondmicas?
A nosso ver, a resposta estd na constatacdo de que o IT PND, expressdo da unica alternativa wiavel de
continuidade do crescimento econdmico centrado na industrializacdo, foi assimilado, absorvido por uma
logica mais ampla de politica macroecondmica que, 20 mesmo tempo que preserva o crescimento,
modifica radicalmente o sentido da interagdo publico-privade na produgdo e subordina a imtervengdo
estatal, em Gltuma instincia, as exigéncias da politica de ajustamento. Dedicaremos o restante deste
capitulo a esclarecer o que pretendemos com esta proposigdo.

149} CASTRO. A.B./PIRES, (1985) Pags 39 a 41.
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Ja apontamos que a estratégia macroecondmica implicita np PND estava apoiada na preservagio
de uma determinada base de financiamento para o investimento estatal cujos pilares eram o realismo
tarifirio, as receitas vinculadas e endividamento externo. Nos termos vigentes quando da concepgio do
Plano, ela se revelava flexivel e n&o conflitiva, uma vez que reservava o crédito imterno privado e
publico para o setor privado. Mais do que isto, ela permitia operar o esforgo de investiménto sem uma
pressfo excessiva sobre os recursos orgamentarios,

Este altimo ponto € de grande importdncia. No contexto do Regime Militar, o gasto orcamentério
foi fortemente sobrecarregado pela fungdo de soldagem dos pactos politicos setoriais ¢ regionais que
preservavam a hegemonia do Executivo, a subserviéncia do Congresso ¢ a aparéneia de legitimidade'™
A relativa federalizagdio do controle sobre os recursos, posta em pratica a partir de 1968, indicava um
ajustamento do sistema 3 necessidade de alimentar os diversos subsistemas setoriais e regionais de gasto,
em grande medida resistentes a qualquer medida restritiva,

E compreeasivel, portanto, que o modelo de financiamento posto em pratica nos setenta se
caracterizava pelo use restrito do aporte orgamentario as empresas estatais. Embora ndo haja estatisticas
confiavels, os trés levantamentos abrangentes que, até onde sabemos, foram feitos durante a década
{1973, 1975 ¢ 1980), indicam gue os aportes orcamentarios livres (isto é, excluindo-se as receitas
vinculadas) se mantinham entre 10 e 13% dos recursos totais disponiveis para as estatais, e eram

fortemente concentrados na infra-estrutura de transportes'™ . O fortalecimento da “Fazenda® significava
uma restricdo adicional a qualquer recurso abusivo ao financiamento or¢amentario, o que for agravado

pela mudanga de patamar inflacionario a meados da década,

O deticado equilibrio do esquema de financiamento ¢entrado no realismo tarifirio & alavancagem
crediticia passa a ser também ameagado pelo agravamento do quadro inflacionario: As tentativas, por
parte da "Fazenda”, de impor restricdes as tarifas publicas datam j& de 1974 (tetos anuais de 20%). Ne
inicio, a euforia planejadora torna virtualmente indcuas as medidas. A partir de 1975 e mais
decisivamente de 1976, -0 governo comega a submeter os pregos publicos a-umalégica de politica
antiinflacionaria e nde de. ﬁnénciamento a0 crescimento. E mais do que sabido que este é ¢ inicio-de um
processo estavel e sistematico de reducio real das tarifas, que se estendera com pequenas mterrupgdes
até final dos ano oitenta. '

A conjugagido de uma restricdo politica forte ao financiamento orgamentirio e contengio de tarifas
sinalizava para a fragilizagdo da. virtuosa interagiio entre receita operacional e alsvancagem extema
complementar. Ja em 1976 emergem. conflitos decorrentes da frustragio de metas de alguns grupos
estatais. E evidente gue, neste contexto, emergia uma nitida incompatibilidade entre a sustentacdo das
metas do Planoc e a preservagdo da consisténcia financeira microecondmica dos grupos estatais por elas -
responséveis. A existéncia de uma fonte altamente flexivel de financiamento externo, passivel de ser
acionada dado o quadro geral de liquidez internacional e a excelente imagem das estatais como bons
devedores, definia com clareza este risco. R

Existiu, portanto, fora de qualquer divida, um ponto no tempo, entre 1975 e 1979, ondé uma
efetiva opglio pelo ajustamento poderia talvez ter evitado o desenrolar explosivo da erise financeira do

1503 Ver, a respeito, LOPREAT() F.LC. (1981), passim.
151) Rev. Conjuntura Econdmica, (1973} ; FGV/IBRE (1975); SEST/SEPLAN (1980}
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Setor Pablico brasileiro. O ponto essencial aqui € gue isto ndo ocorren. Pelo contrario, adotou-se uma
nitida "linha de menor resisténcia” que, em Gltima instincia, estabeleceu um “circulo virtuoso” do ponto
de wvista da politica macmeconémica e, 30 mesmo tempo, evitou. o enfrentaments de todas as forgas
peliticas de alguma forma entranhadas nas diversas frentes da interven¢do estatal. Os principais

aspectos deste processo foram ja apontados por Paulo Davidoff Cruz, Maria €. Tavares ¢ Carlos
Lessa .

Primeiro, preservon-se, como vimos, um nivel elevado e crescente de Investimento. A sustentacdo
dos grandes projetos do PND conciliava, ainda que de forma insatisfatéria, a burocracia estatal e todos
o5 setores a ela articulados a ré. A tradicional dependéncia deste sistema de interesses perante og grandes
projetos estatals garantiv a spa miopia e cumplicidade com o sucessivo agravamento das condigdes
financeires de boa parte dos grandes grupos estatais, |

A contengdo tarifiria assumiu progressivamente papel fundamental na estratégia antunflacionaria,
dada a reversdo do crescimento econdmico & as posturas defensivas dos grandes oligopolios, firmando
"markups” rigidos. Define-se com clareza o “trade of" entre sustentagdo do mvestimento estatal e
amoriecimento parcial da aceleracdo inflacionana. O fortalecimento da "Fazenda" define a opgdo clara
pela face estabilizadora deste dilema,

Finalmente, o ponto talvez .essencial neste guadro tera sido o fenomeno de atrofiamento da
captagdo de recursos externos pelo setor privado, ocorrido a partir de meados da década. Num dos mais
importantes trabaihos sobre a macroeconomia brasileira do periodo recente, Paulo Davidoff Cruz mostra
que & possibilidade de sustentagdo dindmica do elevado endividamento extemo fica progressivamente
comprometida neste periodo, dada o agravamento das condigdes da balanga de transagdes correntes e a
progressiva reducdo da assimilacio de empréstimos e financiamentos extemnos pelos agentes privados™” .

Se alguma hipétese havia de um esforqo de ajustamento, que enfremtasse os interesses
estabelecidos e reduzisse fortemente o investimento, este ultimo desenvolvimento a tera afastado de vez
Ko contexto do modelo de economia mista vigente, o recurso as empresas estatais como captadoras de
recursos era o mais ¢ficiente e imediato instrumento de que dispunha o goOVerno para contornar Os riscos
de crise cambial. Isto "fecha", a nosso. ver, o "circulo virtuoso” macroecondmico: a hipertrofia do
endividamento externo de empresas estatais, autarquias e até estados e municipios viabiliza a
sustentagfio do crescimento, libera os recursos orcamentirios para a pactuacgio politica do regime,
permite ¢ uso intenso da comtencdo tarifaria como instrumento antiinflaciondrio e, finalmente, gera
divisas preciosas para o fechamento emergencial da balanga de pagamentos’™.

As implicagBes desta transmutacgfio para as potencialidades virtuosas dos linkages s&o um fator de
grande importincia ndo so nas dificuldades do PND como na desestruturagdo posterior do padrio de
stonomia mista. A frente, o papel indutor do investimento estatal em insumos basicos, embora se

152y CRUZ.P.D.(1993), pags. 17 a 20, TAVARES, M.C. / ASSIS, (1983), pags. 37 a 59; LESSA, C. (1977).
pags. 152 8 1539,

153) CRUZ, P.D. (J984), pags. 166 a 174.

154y Nio entraremos aqui na descri¢io detalhada das medidas tomadas pelo governo para garantir 0o
direcionamento desejado dos agemtes publicos para as fonies externas. Ver a respeito CRUZ, P.D. op.cit. ¢
BIASOTO IR., G. (1988a). : :
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mantenha por forga mesma da sustentacio "artificial” dos elevados niveis de investimento, passa cada
vez mais a se apoiar numa eéstrutura de precos relativos perversa e distorcida, que envolve a acumular;ao
de passivos -que irlam sé manifestar no periodo seguinte. A condlc;ao de sustentagao “dos aspectos
virtuosos passa cada vez mais 2 depender nio da légica microecondiica, como queria leschman mas
da sustentagdo, a qualquer custo, dos diferenciais negativos de tarifas e pregos pitblicos.

A ré, a subordinagdo do gasto em investimento pelas exigéncias da balanqa de pagamentos
fortaleceu e liberou os ja referidos conflitos implicitos na opgdo entre mercado’ mtemo & externo. Como
constatam varios analistas, a debilidade dos efeitos indutores a ré decorreu, ém grande medlda da
interrupedo dos processos de nacionalizagdo e do esgarcamento dos precarios acordcs que a po{mca
ndustrial ativa tinha induzido entre SPE e produtores nacionais.

Esta “politica implicita”, jamais postulada por documentos ou discursos govermamentais,
representou, na realidade, um balisamento geral dentro de cujos limites se ‘moveram 4s poliﬁcas
explicitas, de cunho setorial, tais como programas energéticos, planos s'i'der&'rgicos' "p’ianos' de
eletrificagdo, etc, aparebtementé desvinculadas entre si. Ela criou um espaco favoravel i expansao da
burocracia de gestdo das empresas, ao permitir que os planos de investimento fossem mantldos quando
tedo o grande projeto de crescimento do I PND ja tinka afundado. Na realidade, ¢riou uma sobrevida
para o investimento estatal de certos setores, que se mantiveram muito além do qué teria sido possivel se
uma politica financeira mais conservadora fosse implementada. Este periode de’ sobreévida existiu,
inclusive, para alguns componentes positivos desta pratica fragmentaria de gestio, como ne caso das
tentativas de ajustar as empresas estatais a objetivos de politica industrial, tais como -os - indices de
nacionalizacio do investimento & o apoio & constituigdo da indistria nacional de bens de capital. '

Do ponto -de ' vista -microeconémico, esta politica opera ‘de forma altamente disruptiva,
particularmente para oz setores que mais se adequavam a esta instfumentalizagho ‘contraditdria. Nas
condigdes entdo impostas, era invidvel para muitos setores compatibilizar expansdo da capacidade
produtiva e/ou modernizacdo tecnologica com ordenagio financeira. Nos setores onde 3 inversio foi
continuamente sustentada; com energia Elétrica e Siderurgia, a situagdo financeira veio a ficar fora de
controle. Nos setores onde foi possive! reduzir a divida, o atraso nos investimentos acumulon “gargalos”
de capacidade produtiva que virtam a ser criticos na retomada futura do- crescxmento (Comumcacaes '
transportes). ' s

Este esquema ird assumir seu ponto de auge e plena expisc:taf;ao 1os pnmexros mtemta qnanda se
prenuncia a crise externa. A trajetdria que o constitui, contudo, se nicia ja no ‘momeito em que 2 II'
PND perde forca como diretriz geral 'da intervencio estatal'™ . O que ocorre, efetivaments, ¢ que a
instrumentalizagdo virtuosa implicita na estratégia do Plano, e ‘que tentava lévar ac Limite as
potencialidades do modelo existente, cede Jugar para um tipo de instrumentalizagdo ‘contraditoria, que
progressivamente ird sufocar a capacidade de indugdo dindmica que o medelo antes possuia.

153) Como mostra CRUZ, P.D., op.cit. pag. 173.
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Devemos tratar agora daquela que é uma limitagdo assumida.da analise aqui realizada. E sabido
que o grau de subordinacdo dos diversos grupos i politica de instrumentalizagio. contraditéria foi
extremamente diferenciado. A comprovagio plesa das hipéteses apresentadas exigiria uma incursio
detzlhada no desenvolvimento do SPE a nivel setorial, ao longo dos anos setenta e oitenta. Isto nos
levaria 3 niveis de detalhamento que julgamos invidvel nos limites deste trabalho. Temos nos mantido
aqui nos Hmites de uma analise geral do conjunto do SPE, em grande parie porque entendemos, de
partida, que algo deveria se contrapor 2 superestimacio corrente da heterogeneidade estrutural do SPE.

De qualquer forma, entendemos que algo pode ser dito, ainda que brevemente, sobre a forma pela
gual 0 modelo de economia mista descrito determinou o desenvolvimento diferenciado dos diversos
setores no contexto da crise,

A observagdo do processo mostra um corte nitido entre dois conjuntos de grupos estatais. Um
primetro, composto pela siderurgia e setor elétrico, foi, como é sabido, o objeto preferencial da
mstrumentalizagdo em todos os seus aspectos. No inicio dos oitenta, estes grupos detinham a maior parte
da divida do SPE (veja-se tabela 1.36 no cap. 4 Parte Ij e apresentavam uma situagdo financeira
virtualments explosiva. Em contraposigio, Petrobras e CVRD, ainda que submetidas e afetadas pelas
mesmas restrigdes, preservam a estabilidade financeira, o mesmo ocorrendo, em certa medida, com o
grupo Telebras.

Os fatores basicos do padrio de economia nusta tem um forte poder explicativo nestes
desenvolvimentos. Primeiro, Petrobras e CVRD sdo empresas fortemente consolidadas ja nos anos
cinquenta, desenvolvem uma cultura empresarial homogénea e articulagdes estaveis ao nivel politico ¢
econdmico. Ndo & necessario lembrar as cophecidas implicagdes que a lei do monopdlic ¢ a forte
articulagdo cont os setores militares trazem neste sentido. Por outro lado, as peculiaridades de produtos e
mercados toma menos perversas as consequéncias da instrumentalizagdo via controle de precos e tarifas,
A UVRD opera basicamente no mercado internacional, ndo se insere de forma importante na matriz de
custos privades. No caso dos derivados de petroleo, as exigéncias da balanga de pagamentos, além de
gerar uma presséio adicional pela sustentagdo do investimento, tornava os pregos reais mais rigidos a
baixa, dada a necessidade de conter o consumo mterno, o que, dado o poder politico da holding, tornou
sempre possivel presefvar de alguma forma um certo nivél de autofinanciamento.

No caso da elétrica e siderurgia, todos estes tragos se revelam distintos, A consolidagdo tardia dos
grupos gerou uma estrutura institucional fragil e permeavel a insercdo de interesses paoliticos e privados
em tomo 4s articulacdes. As holdings sempre se revelaram relativamente incapazes de controlar as
empresas dos setores. No caso do setor elétrico, a "federalizagdo inconclusa” criou uma siuagdo ainda
mais fragmentéria onde os governos estaduais controlam metade dos ativos e do investimento. No que se
refere aos pregos, € evidente que estes sdo objeto prioritanio das politicas de cunho antiinflacionario,
dada sua posigio central ma matriz de custos mdustriais,
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ITEM 2.5. 0S ANOS OITENTA: O ESGOTAMENTO DO MODELO
EOQ CAMINHO PARA A PRIVATIZACAO

Vamos analisar agora o periodo que encerra a explicitagdo da crise fiscal do Estado, a agoniae o
esgotamento do dinamismo do modelo de intervengdo constituido no final dos sessenta. A nossa
proposigdo central € Que este esgotamento esta definitivamente configurado a meados dos anos oltenta,
quando 2 crise do financiamento externo empurra ¢ pais para o primeirc das muitas tentativas
desesperadas de sjuste heterodoxo.

Esta proposigdo éoloca, imediatamente, aquela que entendemos ser a questio fundamental, basica,
a ser enfrentada nesta abordagem: quando ocorrem, como devem ser interpretados € quais as implicagdes
do esgotamento e da superagdo deste padrdo de intervengdo? Vamos apresentar neste item alguns fatos
relevantes desta questio, e a retomaremeos no capitule de sintese a esta Parte.

E fato que, ja a pantir de meados dos setenta, com a reversfo do crescimento a nivel mundial,
comegam a emergir tensdes neste modelo, que se acirram progressivamente ao longo do periodo. A
ruptura dos mecanismos de refinanciamento externo para a economia brasileira, em 1981, detona a
progressiva explicitagio da crise fiscal do Setor Piblico brasileiro. A crise do financiamento apoiado
nos fluxos de recursos crediticios externos - o qual permitira conciliar, de  alguma forma, as multiplas
demandas incidentes sobre as diversas orbitas de gasto piblico - forgou a eclosdo do déficit publico
como manifestagdo das tensdes ¢ inconsisténcias existentes ao nivel dos agregados fiscais basicos. O
raio de manobra disponivel para ajustar, pela expansdo da divida piblica, os conflitos crescentes entre
os grandes or¢amentos autdnomos do Setor Publico - drbita descentralizada e empresas, Estados e
Municipios, Previdéncia Social, Programas fiscais do Banco Central e, em 1ltima instincia, o proprio
Orgamento da Unido - fica drasticamente reduzido pela mterrupg:ao dos fluxes externos e esgotamento
dos mecanismos internos de financiamento operados via passive ndo monetano do Banco Central.

Os anos oitenta se abrem, portanto, sob a égide da reforma. Numa visio abrangente, podemos
dizer que a década & marcada pela emergéncia progressiva de reformas parciais nos elementos
fundamentais do padrio de intervengio. A caracteristica essencial destes movimentos foi a sua
dispersdo ¢ fragmemacﬁa, que decorrem, em lltima instincia, da progressiva decomposi¢do do regime
presidencialista autoritério, cuja forma extrema é o governo Samey, e da fragilidade do Congresso, ela
mesma produto daquele regime autoritario. Em nenhum destes dois niveis basicos do Ap. de Estado
surgiu a iniciativa de coordenag¢do e harmonizagio de um projeto mais amplo de reordenagdo
mstitucional e financeira do Setor Piblico. Os movimentos parciais de reforma emergiram, portanto, por
miciativas de setores parlamentares articulados em tomno a interesses de natureza regional e por
iniciativas autdnomas de frac;oes da burocracia profissional. Sdo diversos os agentes envolvidos neste
processo:

- 05 movimentos de corte federalista, basicamente composto por prefeitos e governadores, que
vinham se gestando desde final dos anos setenta, como consequéncia do forte processo de centralizagdo
tributéria operado pela reforma tributdria de 1967, A ruptura do financiamento externo em 1982 vem se
sobrepor a wm amplo movimento em curso pela revisfio da distribuicdo institucional da receita fiscal.
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- - O FML, ao entrar em cena, forga iniciativas do govemno federal no sentido de incrementar a
gualidade das mformacdes de natureza fiscal e criar instrumentos de controle e subordinacio das

diversas érbitas autbnomas de dispéndio, que viabilizassem o monitoramento da politica econdmica por
aquela instituicdo.

- o5 quadros de ¢lite da burocracia profissional do Ap. de Estade (basicamente aqueles do Banco
(entral, Banco do Brasil e Tesouro), dada a fragilidade da Presidéncia da Republica ja a partir do
governo Figueiredo, miciam movimentos voltados para a definicdo de um pauta minima de reformas,
essencialmente centradas nos problemas de gestdo fiscal e monetaria, ou seja, aqueles colocados pela
peculiar configuracdo das Autoridades Monetarias, envolvendo num arranjo ambiguo o Banco do Brasil
¢ 0 Banco Central'™

Este amplo processo de transigdo e reformas pode ser sintetizado em dois miovimentos,
estreitamente relacionzdos as duag caracteristicas centrais do modelo que amadurecera no final dos
sesgzenda.

O primeiro deles ¢ a descaracterizagdo da estrutura federativa autoritariamente centralizada no
plano tributario e financeiro. Ja desde o inicio da década (Emenda Passos Porto) micia-se a progressiva
amphiagdo da autonomia financeira dos governos subnacionais, que ¥4 culminar na redefinicdo de
competéncia ¢ distribuicdo de receita nitidamente desfavoraveis ao govemo central, na Constituigio de
1988, Sua ccﬂseé;uéncia principal é a fragilizagdo da drbita federal exatamente no momento em que ©
efetivo esgotaments do financiamento extemo apanhava o govemo federal - Banco Central e empresas -
respondendo pelo carregamento da 90% da divida externa. '

{Ora, o fato crucial é que o Estado Desenvolvimentista que se consolidara no final dos sessenta
tinha todos os seus principais instrumentos de intervencdo subordinados ao govemo federal. Os
governos estaduals foram reduzidos, na sua grande maioria, a operadores das politicas geradas no plano
faderal. O significade essencial da erise dog anos oitenta é que a conjugagdo da estatizagdo {sobre ¢
governo federal) da divida externa ¢ a redistribuigfo federativa dos recursos fiscais estrangula
financeiramente o nicleo dinamico do modelo de mtervencio.

A reagiio a este estado de coisas se expressa, portanto, no segundo movimento basico que compde
as reformas dos oitenta: os esforgos herdicos para, de alguma forma, recuperar o controle orgamentario
ac nivel da orbita federal, ou seja, romper finalmente com o padrio centrifugo/descentralizado que
vigera nas quatro décadas anteriores,

A primeira consequéncia destes esforgos ¢ a reforma do processo orgamentario, que se concretiza
também na Constituicio de 1988. Ela traz uma profunda reestrutura¢do dos procedimentos (onde se
destaca a criacio da Lei de Diretrizes Orgamentarias) ¢ a ampliagio da abrangéncia do Orgamento Geral
da Unido, pela inclusdo das operagdes de crédito e do investimento das empresas estatais.

A outra frente de reformas relevante afetou as tradicionais relagdes simbidticas entre Banco do

Brasil ¢ Banco Central (conta movimento), assim como as fungdes de natureza fiscal que este iltimo
vinha executando desde o final dos sessemta. Atingiu-se, pelo menos formalmente, um guadro

136} TEIXEIRA, E. (1990) aprescnta interessantes observacdes que adquirem particular relévo por
gxpressarem ampla vivéncia no interior da mdquina piblica,
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institucional mais préxima daquela dos paises desenvolvidos, com um Banco Central sendo autdnomo
pelo menos ndo comprometido de forma promiscua com operagdes fiscais, ¢ um Banco do Brasil que,
embora ainda operando como agente do Tesouro, é no essencial um banco comercial, sem qualgner
atuagdo como fonte de emissdo monetiria.

E neste contexto de severo estreitamento do raio de manobra para o govemo federal que devemos
analisar a evolug8o das relagBes fiscal-financeiras entre governo ¢ empresas estatais. Passamos agora a
detalhar, para o caso brasileiro, o mesmo processo que ja analisamos na Parte [, para os demais paiges -
a gestagdc do quadro politico ¢ econdmico que leva 2 adogio dos processos ampliados de privatizagéo.

2.5.1. O periodo 1982-1986: 0 esgotamento do modele e retomada do financiamento fiscal.

Ha trés fenémenos principais que devemos considerar na anilise das Empresas Estatais nos anos
80, O primeiro jé analisamos os no item 2.4.3 acima: a redugio nicial drastica do mvestimento agregado
g sua posterior estabilizacdo num patamar baixo seguida, em 1988-89, de uma compress3o ainda maior,.
Isto significa reduzir o investimento das estatais a 30% dos niveis de 1980, ¢ menos de 15% dos niveis
médios atingidos nos tempos aureos entre 1968 e 1973,

Segundo, 3 nitida reversio das posicbes relativas no estoque de divida externa entre SPE &
govermno. Entre 1982 e 1990, a parcela das EE se reduz, em decorréncia, como veremos, do processo de
transferéncia da divida para o Tesouro, ou seja, do que chamaremos aqui de "reestatizagdo” da divida

externa antes depositada na érbita produtiva estatal'™’

Um terceiro trago geral da década é uma inédita ampliagdc da intervengdo governamental sobre as
variaveis basicas da gestio empresarial do SPE. Ao controle tarifario herdado do periodo anterior
somam-se fortes esquemas de controle dos gastos (SEST e operagdes de crédito) e, posteriormente,
Orcamento de Investimento no OGU.

Para tratar destes trés aspectos, estabeleceremos Inicialmente uma periodizacdo que estara referida
ao trago fundamental do periodo, o padrie de financiamento.

A ruptura dos mecanismos de rolagem integral da divida, em 1982, for¢a um imediato e rigoroso
processo de ajustamento das empresas estatais, reforgado pelas politicas de estabilizagdo acordadas com
o FMI. Ao longo da década, o conjunto do SPE claramente reverte o processo de mvestimento cum
endividamento crescentes do periodo anterior.

A crise da divida, contudo, ndo representa uma substituicdo radical e imediata do padric de
financiamento herdado dos anos setenta. Ela demarca, na realidade, o inicio de um processo de transigio
que se estendera por toda a década, cujo eixo principal & a substitui¢do do financiamento externo pelo
financiamento por recursos de natureza fiscal.

157) Os dados do Banco Central sobre a divida por tomadores finais (tabelas 6.3.4 do Boletim Mensal), tnica
informaciio disponivel sobre a distribuicfo da divida externa por tomadores, ndo reflete a transferéncia de
divida das empresas estatais para o governo federal, que descreveremos 3 frente, uma vez gue a divida é
contabilizada pelos tomadores originais dos contratos, mesmo que o governo federal tenha honrado o aval e
a divida tenha sido substitnida, no passivo das empresas, por divida intra-governamental.
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Pretendemos argumentar que esta transigdo envolve duas fases distintas, delimitadas pelo ano de
1986, A primeira fase, 1982-86, preserva no essencial a légica de instrumentalizacio do periodo
anterior: posigdo estratégica para ¢ financiamento externo, aprofundamento da contencio tarifiria e
reducdo ainda maior dos aportes diretos de recursos fiscais. O modelo nesta fase se aproxima do
anterior, mas adaptado 4s exigéneias do programa de ajustamento do FML A segunda fase envolve a
exaustido efetiva do fluxo de recursos externos, e sua substituigio pelo financiamento fiscal como
recurso de Gltima instancia, diante da impossibilidade de recompor a capacidade de autofinanciamento de
boa parte dos setores basicos.

Os tragos gerais da década sdo, portanto, a persisténcia da limites 3 recuperagio tarifaria, o
esgotamento do financiamento extemno em 1986 e a retomada, apos quase vinte anos, do modelo de
firanciamento centrado em recursos or¢amentarios, o que vem associado a um aprofundamernto
sistemdtico do controle govemamental sobre as empresas. Trataremos cada um destes pontos a seguir.

a} A politica tarifdria: frustracfio sistematica da recuperagiio real

A politica de compressdo tarifaria se inicia em 1975/6 e se mantém sistematicamente até 1986/7,
quando tem uma pequena inflex3o e depois retoma sua curva descendente. A exce¢do relevante & o setor
de derivados de petroleo (Ver quadro 11.5.) Pela dtica microecondmica, as pressdes de custos produtivos
e, a esta altura, prmcipalmente financeiros exigiam recomposicdo real das tanfas, enquanto os repiques
mflaciondrios e o ajuste do balango de pagamentos exigiam, pela otica do ajustamento, sua contengdo.
Dacorre destas solicitagdes contraditérias uma politica tarifaria de "stop and go", cuja resultante e 2
preservagio da tendéncia de longo prazo & perda real, que se estende até fins de 1986™ Em 1985 e
1986 zla ¢ acentuada pelo congelamento dos precos por trés meses (Domelles) e pelo recuo de tltima
hora de Funaro em corrigi-los antes do congelamento do Plano Cruzade. Um importante elemento
adicional a restringir a possibilidade de recuperagdo tarifiria € a pressdo por superavits na balanga
comercial, que exige amplo subsidiamento ao setor exportador via pregos de insumos basicos,

A meados da década o SPE estava nitidamente recortado em dois grandes grupos de setores. O
primeiro, composto por PETROBRAS CVRD ¢ TELEBRAS que, embora restringidos e afetados pelo
aparato de contencio montado no inicio da década, preservava uma situagdo financeira equilibrada,
ainda que sob condigdo de reducio dog niveis de investimento. Os setores de energia elétrica, siderurgia
¢ infra-estrutura de transportes, por outro lado, chegam ao momento de efetiva ruptura dos fluxos de
refinanciamento numa situagdo financeira critica. E nestes setores que se concentra toda a iniciativa
governamental neste periodo. Em particular, € na politica de gestdo aplicada a ELETROBRAS e
Siderbras que se expressam os desdobramentos da ruptura definitiva do padrio de financiamento
Anterior.

158} Para detalhes sobwe 2 politica tarifaria do periodo, veja-se PORTUGAL (1987), GALLETA (1987) ¢
[ESP/FUNDAP (1987).
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QUADRO I1.5.
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A partir de 1986, as diversas gestdes na 4rea econdmica tiveram sempre a recuperacdo tarifaria
como uma prionidade. Sdo mais frequentes as tentativas de forcar uma recomposiciio da estrutura de
preos relativos favoravel as estatais. Ao longo de 1986 ¢ 87 ¢ tentada uma significativa recuperacio
tarifatia para alguns setores, em grande medida devido s pressdes canalizadas através da Banco
Mundial, A partir de 1988, porém, o agravamento do quadro inflaciondrio repde, no essencial, a
pratica tanfiria anterior. O que se consegue, de forma geral, é estabilizar precos e tarifas reais,
impedindo perdas maiores. Durante as gestdes Bresser & Mailson estas tentativas sdo recorrentes,
embora com oscilagles aeentuadas, mas os resultados obtidos sdo pifics.

Por outro lado, para os setores em situagdo mais critica (essencialmente Energia Elétrica e
Siderurgia), o nivel de comprometimento financeiro atingido toma extremamente dificil, a esta ahura,
uma recuperagdo auténoma, via tarifas. Explicita-se aquele que serd o impasse fundamental na gestdo
das empresa estatais no resto da década: a dimensdo dos passivos ¢ grande demais para um ajuste
meraments tarifario, o Tesouro esta exaundo e os canais de financiamento externo reduzidos a um nivel
Irriséria.

b} O fluxo de recursos externos

Mesmo com a virtual interrupcio do aponte de dinheiro novo, em 1982, 0 que ocorre efetivamente
¢ a continvidade, por um processo muita peculiar, do refinanciamento de boa parte da divida externa por
recursos externos. A tabela 1.4 mostra que, até 1982, o SPE consegue ainda um saldo positivo nas suas
operagdes de crédito tanto mternas como externas. No periodo 1983-85, amda que insuficiente para dar

conta do forte crescimento de amortizagdes ¢ juros, as operagles de crédito externe mantém um nivel
médio superior ao do biénio 1980-81,

A preméncia de uma atuagdo agressiva do Setor Piblico em geral na captagdc de recursos
externos era agravada pela redugio ainda maior da captagdo privada, que j2 se retraira em muito no final
dos setenta, A tabela 115 mostra o peso que as EE tem, neste periodo, na captagdo via lei 4.131, ¢ a
nitida substituicdo de captadores privados por piblicos.

Estes resultados foram viabilizados, em grande medida, pelo aprofundamento das restrigbes de
acesst ao crédito intermnoe: fetos a expansdo, exigéncias de autorizagdes, ete. Estas restrigBes ndo apenas
impediram gualquer movimento de substituigdo de crédito externo por intermno como até dificultaram a
propria rolagem do estoque ja existente de divida intema'®®.

Grande parte dos recursos de origem "externa” obtidos neste periodo originavam-se, na realidade,
de transagdes internas, em moeda nacional, entre o Banco Central e as empresas: o mecanismo de
"relending”, pelo qual os credores reemprestavam a agentes internos os recursos depositados no Banco
Central em consequéncia da renegociagdo’™ .

139y Com a notdve] excegdio da siderurgia, todos os principais setores obtiveram sensivel recuperagho tarifaria
a0 fonge do ano de 1987, Para detalhes da politica tarifiria neste periodo, veja-se GALLETA (1987).

1607 As resirigBes em questio estdo bem descritas em BIASOTO, G. (1988a), pags. 118 ¢ 177-8.

161} A rencpociaclo da divida a partir de 1983 redefinia prazos e condigdes apenas na relagio Aut. Monectdrias-
credores externos, ou seja, nas transages efetivas em divisas. As condigbes da divida para o devedor interno
foram mantidas, com o que se criaram depositos nas AM em nome dos credores internacionais, denominados
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O processo de relending foi montado sob um forte aparato regulador centralizado na area
econdmica do governo federal. A obtengdo de reempréstimos dependia de autorizagles, e tornou-se um
poderoso instrumento de controle governamental sobre o gasto das empresas estatais. Combina-se com a
atuagdo da SEST para compor um aparato de regulagio que o SPE ndo conhecera antes em sua histdria.
Como veremos & frente, este esquema se completa com a criagio da sistematica de empréstimos-ponte,
também sujeita ao aparato regulador.

Por outro lado, este mecanismo eora claramente um artificic proviséric ¢ emergencial para
viabilizar a rolagem da divida, além de propiciar bons negécios aos credores. Trazia poucas vantagens a
longo prazo para o govemo. Primeiro, porque os banqueiros detinham grande liberdade para negociar
comissdes e beneficios diante de uma procura conjuntural elevada. Segundo, e principalmente, porque
acabava por substituir, no guadro de fontes dos agentes publicos, o "dinheiro novo" essencial para o
alivio das contas externas. A utilizagdio do "relending” esteriliza o papel de captacdo tradicionalmente
exercido pelos gran&es grupos estatais,

Por iss0, a estratégia governamental preserva para as estatais o papel de instrumentos de captagdo
de dinheiro novo até, pelo mencs, 1987, agora claramente reorientadas para os organismos oficiais e
multilaterais de crédito: Clube de Paris, Banco Mundial ¢ Eximbank's. Um momento privilegiado para
observar este fato é o do plano de saneamento do setor elétrico, implementado em meados da década.
Embora seu significado principal seja, fora de qualquer duvida, a aceitagdo da inevitabilidade de apories
fiscais a estes setores {voltamos a tratar disto, a frenie), a estratégia utilizada era claramente voltada
para alavancar, simultaneamente, "dinheiro novo" daquelas instituicées’™. No entanto, esta etapa de
refinanciamento parcial é interrompida em 1986, quando as operagdes de crédito obtidas pelas empresas
estatals caem para um tergo do seu nivel médio dos anos anteriores {tabela [1.4).

Em fins de 1985 o governo suspende os fluxos de relending, devido ao elevado custo final
resultante das comissdes e reciprocidades exigidas pelos bancos estrangeiros'® . Esta medida, associada
a posicdo crescentemente dura dos credores no que se refere & concessio de novos empréstimos acaba
levando, ja em 1986, a expressiva redugdo do volume de operaces de crédito externas, A subsequente
deterioragdo das relagbes com os bancos intemacionais ¢ a moratdria complementam o quadro que leva a
grande elevagio do resultado liquido negativo nag operagdes externas de crédito (tabela I1.4). O SPE
transfere recursos da ordem de US$ 3 a 4 bilhdes ac ano para o exterior entre 1986 ¢ 1988. A tabela [1.6
mostra que, na mator parte do periodo, todos os grupoes principais tiveram um saldo liquido negativo em
suas operagies com ¢ exterior.

¢m moeda estrangeira. Estes "depdsitos de projetos”, como ficaram conhecidos, podiam ser reemprestados
internamente, respeitadas as condigGes da operagio original. O setor pablico foi o principal "cliente".

162) Para detalhes veja-se IESP/FUNDAP (1987). O "mix" de financiamento destes planos compunha apories
de capital ¢ dinheiro movo. A medida em que as instituicdes internacionais se omitiram, estes recursos
foram substitnidos por empréstimos-ponte governamentais,



TEELA 11.4

SETCR PRIXITIVO ESTATAL - SALDO LICHO DhS OFERNEES DB OO0

Mr$ dez/e8
1980 1881 1382 1983 1984 1985 i8S 1sgY 1488

TCTAL:
1. Emrtizxses 858,1 746,7 728,5 1.12%,5 1.374,6 1.774,4 2.369,7 3.129.2 20,7
3. Juros 22,7 3.043,7 1.562,6 1.746,6 2.010,3 2.223,9  1.718,6 2.202,6 1.5%,3
3. Op. de Cokfito 2.581,0 2.682,7 3.035,% 1.812,7 3,029, 1.935,6 1.207,5 1.5%,6 67,1

4. Res. Liguide {3-2-1) 1.000,2 892,3 T8 {1.063,4) (355,0) (2.062,7 (2.851,8) (3.377.2) {3.202.%

THTERB,
1. Mertizes 8,5 27,0 24,7 49,9  440,7 34,2 75,8 1 5071
2. Mros 166,5 443,08 40,7 44,8 293,55  4M,0 4376 1,059,'5 1.095,5
3. Op. e Crédito 1.364,9  ®W8,7 997,64 B89 ¢ 5690  B62,2  SV53 1.0853 28,7

4. Bes. ligeido (3-2+1) 848.9 04,7 2820 (294,8F  (245,2) (236,0) (58B,1) {802.4) {1.383.9)

ETER
1. memrtizases S09,6 4757 E3,8 67,6 933,86 1.390,2 1.643,5 2.182,1 1.531.6
2. Juxe 5563 62,7 1.4M,8 1.711,9 1.636,8 1.749,9 1.32,0 1.152,0  B35.8
3, fp. de Crédito 1.216,1 1.766,0 2.108,5 1.222,8 2.460,5 1.313,4 57,8 TE5,3 1736

4. Wes. Figuds {3-2-1) 153,32 87,6 462,84  (768,7)  (109,B) (1.766,7) (2.408,1} {2.558.8) (2.154.4)

CUTRAS OPERMGUES DE CREDTTO (895, (613,39 {788} 568,77 {828, 4) 752,58 $71,1 693,86  (2.754,4)

{1} Inclui Var. op. ¢red. ¢/ praze, Var. val. terceires e Var. disponivel.

Fonte: SEET~ Relatdric Anual 1530,

TAEELA IT.5

CAPTRGAC DE REFESIDMOS VIA IEI 4.131 B "HELRDDNG" (1850-1385)

USS Milhoes

1880 . 1881 1582 1983 1984 1585

[ ERTOR PRIVADG 1.565,8 23111 2.202,8 768,7 758,0 972,1

P apron pomnzon £,164,9 %.205 5 6.156,3 2.297,6 5.58%.8 7.636,1
EITATALS - 2.846,8 %.857,% 1.781,2 4.304,1 3.39,2 .
CUTHOS CRGERDS - 2.438,7 2.338,4 5464 1.785,5 4.316,9
PART. & BMP, ESTATRIS - 53,9 62,3 "%,2 71,0 43,58 :
HELBODG - - - 1.418,8 3.039,2 2.973,2

FOHIE: Blasobo (1988) pag. 195.

163} No restante da década, a concessdo de relendig se limita a alguns poucos casos isolados.
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Note-se também que a restricdo crediticia junto ac agentes financiadores privades nfo ocorre
apenas no "front" externo. O saldo liquido das operag8es junto ao sistema financeiro privado interno se
mantém também negativo durante todo o periodo 1983-88 (tabela 11.6).

_______ — |

TARELAR IX.6 J

S8ALDC LIQUIDO DAS OPERAGORS DR CREDITO DOS PRINCIPALS GRUPOS - 193?{193&
Média BT = 100

1887 1988
BIETEMA o me s s oo b e e mm oo I {
INTERNA, EXTERNA INTERNA, EXTERNA §
CVRD (11, 5) 0,7 (6, 8) (9,3 E
PETROBRAS (12,5 {15,4) {6,86) {13,8) f
ELETROERAS (8L, 1) {6%2,0) (31,7} {85,0) ;
TELERRES ' (1,6} 9,1 (¢,5) (8,2} f
SIDERRRAS (58, 2) (57,5} (74,2 (51,1
PORTOBRAS 6.1 12, 6) 0.4 (2,8 I
RFFSA (11,7 (8,5) (11,0} (9,4}_?_

FONTE: RELATORIOS SEST - 1998 = 1988,

Neste periodo, a estratégia governamental se volta para os organismos oficiais ¢ multilaterais de
crédito, na tentativa de obter dinhsiro novo. Estas - e particularmente ¢ Banco Mundial - se tornam as
uitimas alternativas viaveis, embora crescentemente restringidas, de captagdo direta de recursos pelos
diversos agentes publicos. Até pouco antes da decisdc de moratdria, 0 governo tentava 2inda utilizar as
empresas estatals como agentes para romper O cerco, através da idéia de co-financiamentos envolvendo o
BIRD ¢ os bancos privados internacionais,

¢) Os recursos do Tesouro: do crédito para a capitalizacdo

A progressiva ampliacdo da participag@io de recursos de origem fiscal no financiamento das EE ao
longo dos oitenta é um processo complexo ¢ de dificil reconstituicdo, antes de mais nada, pela er';qrm_e
precariedade dos dados disponiveis. O principal motivo, porém, ¢ que a participagdo fiscal ndo se realiza
diretamente como subsidios ¢ aportes de capital, mas se desenvolve, em grande parte no amblto dos
mecanismos de rolagem da divida externa.

Mais precisaments, o snvolvimento do Governo Federal (e ndo apenas do Tesouro) se da par trés
componentes: o
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1) trangferéncias correntes - subsidios, basicamente a empresas cronicamente deficitérias.
2) aportes de capital - recursos para ampliagio do patrimdnio liquide,

3) empréstimos internos (basicamente pelo Banco do Brasil) destinados a cobertura de aval g2
antecipagdo de recursos externos ja autorizados (empréstimos ponte).

As transferéncias correntes mantém relativamente estaveis ao longo da década ver tabela 1.37 no
cap.4 Parte I). A questdo relevante reside na utilizacio do crédito oficial como instrumento de apoilo a
rolagem da divida, e sua posterior transformagfo em aporte. de capital.

A ampliagio do crédito oficial como instrumento de rolagem se inicia em consequéncia do
mecamsmo de aval concedido pelo governo federal aos agentes do Setor Publico. Desde antes da crise,
as empresas em dificuldades vinham langando mio, de forma arbitraria, de um antigo dispositivo legal -
o aviso GB-388 - pelo qual o Banco do Brasil cobria automaticamente os 'agen{es inadimplentes,
honrando o aval em nome do Tesouro™ . Quando ocorre a imterrupedo do refinanciamento, em 1982, o
aviso GB~588 ¢ amplamente utilizado como recurso de ultima instancia, de forma altamente desordenada
¢ fora de qualquer controle do govemo.

Ao se institucionalizar o mecanismo de relending, em 1983, o governo cria em paralelo um
mecanismo de empréstimos-ponte {aviso MF-30), pelo qual as empresas autorizadas a captar relending
recebiam a antecipacdo destes recursos pelo Banco do Brasil, como forma de agihizag2o, e, uma vez
completada a operagdo, reenbolsavam o govermno. A conjugagdo dos aparatos de controle do relending e
dos avisos MF-3Q permitia a rolagem minimamente organizada da divida, facilitando a punicdo das

‘
empresas que recorriam arbitrariamente 2o aval da Unido' .

A consequéncia basica destes dispositivos € o inicio de um processo recorrente de substituigio de
divida externa por divida interna junto as Aut. Monetarias™ no passivo das EE. Os recursos
ariginavam-se, basicamente, da colocagdo de titulos pelo BC. Por um curto periedo foram parcialmente
cobertos com transferéncias do Tesouro ao BC. Este processo triangular de rolagem permitia adiar o
ajustamento. Acumulava-se divida interna empresa-Aut. Monetanas, cuja contrapartida parcial era
slevagdo da divida das AM's junto ao piblico.

A principio, o aviso MF-30 funcionou efetivamente como lubrificador do processo de relending,
Depois, o endurecimento dos bancos credores reduziu a disponibilidade de recursos para este fim. Inicia-
se, entdo, o progressivo descolamento entre avisos e recursos extemos, que levara, a partir da suspensdo
do relending, em fins de 1985, 4 plena adogdo do aviso MF-30 como mecanismo basico de rolagem da
divida extema e, simultaneamente, do ponto de vista das estatais, sua substituicdo por divida intema.

Na primeira metade dos oitenta, portanto, um efetivo movimento de centraliza¢do e controle sobre
as estatais se da ainda no contexto e na dindmica da politica basica herdada dos anos setenta. Até 1986,

164} Mesmo quando a empresa dispunha dos recursos para quitar a divida.lancava méo do aviso para ampliar
sua capacidade imediata de gasto.

165) A andlise aqui feita sobre s avisos MF estd integralmente apoiada em BIASOTO, G. (1988a) ¢ (19903, ¢
PASSANEZL R. (1990); deste iltimo trabalho se originam todos os dados referentes a fluxos ¢ estoques de
avisos, _ _ . .

1663 (O agente imediato, 0 Banco do Brasil, repassava dirctamente para ¢ Banco Central através da conta-
movimento,



272

persistira a pratica de compressdo tarifaria e tentativa de utilizagdo das empresas como captadores de
recursos externos através do finico canal que restara aberto, as instituigdes oficiais internacionais. Ja se
gesta, no entanto, a partir do proprio dispositive montado para administrar a rolagem da divida externa,
um modelo. peculiar de “reestatizacdo” da divida externa. A ampliagio dos instrumentos de controle
governamental n&o evolui para a constituigio de politicas mais abrangentes de recuperagio financeira.

TABELA I1T1.7
EMPRESAS ESTATATS -~ AVISOS MF-30 E RELEMDING (1883-85)

|
%
l 25§ milhdes
:I v . - ; __".
é 1983 © 1seg | 1985 |
‘s‘ i | _'.
é Disponibilidade ; 4 é g
i de Relending : 1c.£627,0 L 1.501 .4 : 864, 4 :
o
. Relending ]
| Efetivado : 1.416,8 ; 3.088,2 i 2.973,2

éI - {
j Avigoa MF-30: ; i }
; - Fluxas 1.806,5 . 4.100,1 6.255,1
e - Estoques fim %
de periode - - | 4.680,1
S S R g

Fonte:! PASSANBRZIL, R. (15%0).

O aporte de recursos fiscais, por outro lado, assume nesta fase carater sssencialmente crediticio. E
pequena a parcela que o Tesouro capitaliza. Ocorre, efetivamente, uma amplia¢do das tdo conhecidas
"operagdes fiscals das Aut. Monetarias”™, elemento tipico da economia brasileira de 1971 até as reformas
mstitucionais de 1986-88. O trage basico da segunda fase, como veremos, $era a conversio destes
créditos provisérios, “pontes”, em aportes definitivos. '

Em 1986, a ruptura, agora efetiva, dos fluxos de recursos externos, leva & concretizagdo de uma
sistematica de financiamento apoiada nos empréstimos-ponte, os avisos MF-30. A tab. I1.8. abaixo
mostra a dimensdo assumida pelo aporte de crédito das autoridades Monetarias, _em'nome do Tesouro,
aos principais grupos deficitarios neste periodo. Até outubro de 1989, os desembolsos totais chegam a
US$ 18.682,9 milhdes, contra US$ 10.074,9 mithdes de reembolsos.

A comparagdo da tabela acima com 3 tabela I1.4. mostra que os avisos MF-30 530 a fonte basica
de recursos que viabiliza o resgate liquido nas operagdes de crédito junto aos agentes privados, uma vez
que os setores envolvidos ndo apresentam, neste periodo, capacidade de geragdo propria de recursos para
esta finalidade.

Estabelece-se, portanto, de forma plena, o processo de substituicdo de divida externa das empresas
estatais por divida intra-govemamental, junto ao governo federal através das Aut. Monetarias. Os
grupos beneficiados acumulam uma divida intema de natureza peculiar, denominada em dodlares e
subordinada as condigdes estabelecidas no contrato original. Agora, do outro lado da "ponte” nioc esta
mais um credor externo oferecendo recursos, mas apenas a possibilidade futura de geracdo prépﬁa do
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recursos pela estatal ow, em dltima instdncia, a transformagio do débito em capital via aportes do
governo federal, |

Esta sistemitica, se tem o mérito de prover, simultaneamente, um “colchfio amortecedor” e um
inédito mecanismo de controle sobre as estatais, leva 2 acumulagdo de passivo do Tesouro junto as
AM's. Este tem que se resolver, de alguma forma, pela combinagio de trés altermativas bisicas:

endividamento adicional (intemo ou externo} do governo federal, emissdo monetéria ou aporte de
FECUTSOS OICamentarios.

TEEELY I1.8.
EVCLIFCAD DOS AVISOS MP FARA © SPR - 1586/88 :
USS MILHORS |

1968 1586 1887 1968
ERTINACES -

RSO FLETRERAS 1, 508,8  2.418,B 13,8 3.913,8 2.360,7 507,01 5.767,3 2.048,7  799,6 6.986,4.

CRUKG WUCLERRAS 250, 5 438, 6,0 B89 1 6260 0,7 1.314,4 564,8 6,1 1.373,32
MSW 1.402,4  1.530.% 84,2 2.84B,8 1.459,% 2.626,6 1.681,7 1.540,5 1.779,7 1.442,5;
GRIPG TTRIRS 1.518,2 63,7 0.0 2.281.8 847,1 9,2 3.11%,7 840,3 29,% 4.030,1:

i
TOT AL {SPE) 4.680,1  S5.151,4 98,0 9,733,5 5.293,2 3.143,6 11.883,1 5.064,Z 2.615,2 14.332,2§

Fonbe: FARESMIEZY, R, {1850} .

A forma pela qual estes elementos se combinam na politica de gestdo das estatais, neste periodo,
fica explicitada nos planos de recuperagiio setorial dos setores elétricos e sidertirgics™ .

Os chamados planos de saneamento representam, antes de mais nada, uma experiéneia inédita de
planejamento governamental para grandes grupos estatais no Brasil. Pela primeira vez se enfeixava num
mesmo plano metas de investimento, aporte de recursos fiscais e alavancagem crediticia, sob controle
estrito do govemo federal. Seu objetivo basico era recuperar, num prazo de cinco anos, o equilibrio
financeiro dos dois grupos, recompondo sva capacidade de investimento e, ponto importante, sua
capacidade de captagio de recursos externos. O elemento fundamental dos dois planos era a
transferéncia, direta ou indireta, da divida externa das estatais para o govemno federal.

Na siderargia, apds um demorado processo ao longo de 1986, foi definido em janeiro de 1987 uma
estratégia que previa a transferéncia da maior parte da divida das empresas para a holding setorial. A
Unifio aportaria algum recurso diretamente as empresas, o BNDES refinanciaria boa parte da divida,

167} Para uma descrigio detathada dos plangs de recuperagio setorial, weja-se, para o setor elétrico
IESPFUNDAP (1989) cap. 5, ¢ para o selor sidendrgico IESPAFUNDAP (1989) cap.6 e PASSANEZL R
(1990
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juntamente com o recém-criado FND, O aporte principal se daria diretamente da Unifio para a holding
SIDERBRAS:

No total, estas operagdes envolveriam recursos da ordem de USS 13,5 b_iih_é_es, ser_xdq U_SS 10,9
bilhdes em capitalizagdes diretas e US$ 2,6 bilhdes em refinanciamento, squivalendo a 78,24% da divida
publica total do sistema’®. Jmportante notar que ndo se previa, para o setor siderirgico, qualquer
participagdo de recursos externos no saneamento. - |

0 processo de transferdncia da divida para a holding setorial foi realizado, ainda gue com atrasos
e por caminhos ndo previstos. A Unifio efetivou parcialmente (72%) os aportes de capital previstos
transformando em participagdo acionaria US$S 7,91 bithoes dos empréstimos ponte ja entdo concedidos.
Como mostra PASSANEZI'™, os aportes de capital da Unido correspondem, basicamente, aos
reembolsos (retornos) dos empréstimos-ponte feitos pelo setor no periodo, o que explica a redugic da
sua participacao no saldo de avises ac longo do periodo (vide tabela 11.6.}.

A parte restante dos aportes previstos nio foi efetivada, devido 3s crescentes resirigdes incidentes
sobre o oreamento da Unido. A consequéncia foi a necessidade da holding SIDERBRAS emitir, em
1988, LSS 2,1 bithdes em debéntures conversiveis com aval da Unido. Com a extingdo da holding, em
1990, & divida finalmente se transferiu para a Unido. Estes titulos viriam depois a se converter numa das
principais "moedas podres” do processo de privatizagio. |

No setor elétrico o projeto era mais amplo e ambicioso. O Plano efetivamente nio previa,
inicialmente, participagdo significativa de recursos estritamente fiscals, isto é, de origem tributaria. Na
realidade, ele estava apoiado predominantemente na receita gerada por recuperagdo tanifina real ¢ em
empréstimos a serem obtidos pela Unifio diretamente junto ao BIRD e em co-financiamento dos bancos
privados & do BIRD. O projéto inicial era obter US$2,3 bi de dinheiro novo destas fontes. Na realidade,
o setor elétrico assumia, naguele momento, papel essencial como um setor habilitado a alavancar
recursos junto as dnicas fontes ainda abertas ao pais. Assim, mesmo num momento em que os fluxos de
financiamento externo estavam exauridos, persiste 2inda, num derradeiro esforgo, a estrategla de atilizar
as EE como captadoras de recursos externos.

A estratégia do PRS para o setor elétrico fracassou duplamente. Primeiro, porque o processo de
recuperagdo tarifaria, ensaiado em 1987 com algum sucesso ¢ metivado pela busca. de liberagdo de
recursos do Banco Mundial, naufragou nas demandas da politiéa antiinflacionaria a partir de 1988.
Segundo, dos recursos solicitades ao Banco Mundial ndo se obteve mais que uma pequena parcela, e
nenhum sucesso foi _ic_}grado quanto. as tentativas de co-financiamento. Em consequéncia, no periodo
1986-88, o financiamento do setor elétrico repousou plenamente no. recurso em Gltima instincia
propiciado pela sistematica dos avisos MF-30. A tabela 11.8. mostra a scumulagio crescente de um
estoque de divida intra-setor publico que atinge USS 7 bilhSes ao fim de 1988,

168) PASSANEZL R. (1990} pag. 30.
169) PASSANEZL R. op.cit. pags. 23 ¢ 55,
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. TAEELA 11,9 S

EMPRESAS ESTATATS - TRANSFERENCTAS RECESITIAS DO TESOURD (1987-1968)

NCZ$ Wil dez/88

! B :é

1587 : 1988 ;
TRANS. OCRRENTES P/ EMP. BSTATALS | 602.210,7  s27.m6,3
¥/ EMPRESAS SEST 420.530,6 403.476,3
ELETROENAS 240.878,0 270.763,1

STDETERAS - -

REFSA 139.619,8 109.3%8,7
| PORTCERAS 25.467,2 J . 15.320,4
CTERAZEM 5.962,3 : 1.978,8
OUTRAS 8.603,3 . 5.014,3
| TRENS. CAPITAL TOTAL EE 2.050.413,1 | 1.523.884,0
S7E L 1.968.53,9 C1.3a7.:m7,8
{ ELETROBRAS 160.566,0 : 307.952,7
: SYDRRERAS ; 1.357.489,5 : §78.777,0
_. RFFSA 278,588, . 236.373,3
! PORTCRIRAS 45.408,2 : 91.559,3
j CTBRAZEM L 10.585,3 '- 9.586,3
CUTRAS 115.896,8 © - 22,969,2

FRITE: SEST - Belabtdrios Arasis,

A capitalizagdo da divida, operada principalmente em 1986/88, aumenta o péso das transferéncias
para empresas estatais nas financas dea Unido. A tabela 119 apresenta o detathamento destas
transferéneias por grupos, apenas disponivel para 1987 & 1988, Fica evidente a elevada concentrag¢do das
transferéncias nos setores elétrico e sideriirgico, principalmente, além da infraestrutura de transportes.

A elevada participagdo da siderurgia nas transferéneias de capital (60% do total para o SPE)
corrobora a proposicdo de que este foi o setor beneficiado pelos aportes. As precinas informagdes
disponiveis parecem sugerir, portanto, que 2 assungio definitiva da divida externa pelo Tesouro foi
Jevada a termo no caso do setor siderdrgico, seja no contexto do PRS - via capitalizacio dos avisos -
seja depois, ja no governo Collor, via extingdo da Siderbras. No caso do setor elétrico, porém, a
participagdo do govemo federal assume, até {989, um cardter basicamente crediticio, ralizando-se
apenas parcialmente a capitalizacdo prevista no biénio, restando ao setor elétrico apotar-se no crédito
pablico, '

2.5.2. O periodo 1986-1990: explicitagio da crise

A precariedade dos dados disponiveis sobre as relagdes financeiras entre EE e Umido € tdo grande
que quaisquer afirmacdes conclusivas sdo temerdrias, Isto se agrava pela limitagdes de cobertura dos
dados oficiais, existentes 6 até 1988, Utilizamos neste trabatho fontes alternativas para dados referentes
aos avisos MF, de dificil compatibilizagio com os dados SEST, os quais, por sua vez, ndo apresentam
os avisos adequadamente. Isto posto, algumas hipéteses preliminares podem ser aventadas.

A década dos oitenta representou, no seu conjunto, um Figoroso ajustamento para as EE. O

glevado ritmo de crescimento anterior foi revertido, chegando ac final da década com niveis de
investiments ineditamente baixos. Este processo € reflexo do esgotamento do modelo vigente de
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financiamento, que conuz 2 retomada crescente da dependéncia perante © apmo governamental, num
periodo onde o Tesourc da Unido vé reduzidas suas possibilidades de agdo.

A demanda de financizmento das EE brasileiras se mantém elevada por toda a década, forgando
transferéneias crescentes do Orcamento da Unido, mesmo diante de uma sensivel reducdo dos niveis de
investimento. O investimento do SPE caiu de 60% para menos de 40% da Formagdo bruta de capital do
pais. O investimento publico total ndo se reduziu como porcentagem do PIB devido, como vimos, a
elevagiio compensatéria dos gastos do govemno federal e, principalmente, dos estados e municipios,
Assim como em outros paises, o5 aportes fiscais substituiram os recursos externos a partir de 1985.

O padrdo de financiamento apoiado em recursos externos opera ainda até 1985, de forma precarnia,
seja pela captacdo de novos empréstimos, seja pela reciclagem interna de recursos depositados no BC em
nome dos credores. O SPE foi a isto induzido, em grande medida, pelas restrigdes governamentais de
acesso ao crédito interno. A partir de 1986, a sistematica de crédito piblico estruturada em torno dos
avisos MF deixa de ser um mecanismo lubrificador do crédito extermno e assume, progressivamente, o
papel de fonte complementar de financiamento e rolagem da divida de EE, estados ¢ munigipios. O
governo federal passa a ampliar seus aportes, seja de recursos correntes, seja principalmente sob a forma
de capitalizagdo e assungio da divida externa. Este sistema viabiliza o progressivo descarregamento da
divida externa do passivo das EE, que passam a dever 3 Unido sob as mesmas condigdes do contrato
anterior. Consequentemente, entre 1983 e 1988 as EE reduzem sistematicaknente_ seuy endividamento
junto aos agentes privados internos e externos, apoiados nos fluxos de crédito pt’zblico dos avisos.

No periodo 1986-88, ¢ principalmente na gestio Funaro, realiza-se um derradéiro esfor¢o de
recomposigdo dos setores. fragilizados do SPE, apoiado na capitalizagio da divida tanto por recursos
diretamente orgamentarios quanto por empréstimos externos captados diretamente pela Unido. Neste
processe ndo apenas. se amplia o crédito publico via avisos, como grande parte do estoque de avisos
existentes é transformado em capital. $6 em 1987/88 o Tesouro capitaliza cerca de US$ 7 bi nos setores
mais problematicos. '

A tabela 1.37. - que j4 apresentamos no cap. 4 da Parte I, e vtiliza a mesma mefodologia das
tabelas semelhantes do capitulo 1, para Chile, México e Argentina - evidencia a pressfo exercida pelo
aporte de recursos do Tesouro ao SPE sobre as necessidades de financiamento do setor piblico. O SPE
responde por cerca da metade das nec. fin. do governo federal entre 1986-88. A demarida de recursos
envolvida nesta sustentacdo nio era, ao que tudo indica, compativel com o esfor¢o de ajustamento
requerido pela retomada da inflagio em 1977-8. Mesmo a capitalizagdo prevista nog PRS's ndo foi
plenamente realizada.

Embora nfio se disponha de dados oficiais para o ano de 1989, estimativas disponiveis'”® indicam
fque no ano de 1989 o rigor fiscal implementado pela gestio Mailson, em busca do superavit fiscal,
reduziu fortemente as transferéncias do Tesouro para as estatais, que caem para 0.93% do PIB em 1989
e chegam, no primeiro ano Collor, a apenas 0.19% do PIB. Isto provavelmente ajuda a exphcar ©s niveis
excepcionalmente baixos de investimento observados no biénio,

170) COSTA, M.M.J.(1992),
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Tudo indica, portanto, que o breve experimento de recomposicio financeira & abandonado em
1989, E significativo que ja neste ano, surjam as primeiras propostas de ampliacdo do programa de
privatizacdo, até entdo restrito a pequenas empresas, no sentido de incorporar os grandes blocos estatais.

O fim da gestd0 Funaro demarca o esgotamento final da desesperada tentativa de sustentar o
arranjo da “mstrumentalizacdo contraditéria”. Inwviabilizada qualquer possibilidade de captagdo de
recursos externos pelas estatais, tomou-s¢ inevitavel a compressde ammda mais violenta dos
mvestimentos, noma tentativa desesperada de reduzir os aportes fiscais que se tornavam agora a fonte
bisica de financiamento, uma vez que a politica tarifaria continuava, como sempre estivera, prisioneira
da politics antunfacionaria.

Um segundo ponto emerge deste contexto. A pressio pelo resgate liquido da divida financeira
pxterna, diante da contencdo tarifaria e dos limites & capitalizagdo do Tesouro, ndc levou apenas a
ampliagio do crédito intra-setor publico. Diversas formas de divida junto ao setor privado foram
acumuladas na segunda metade dos setenta: debéntures da Siderbras, atrasados comerciais e -
poderiamos incluir também - o passivo do FND (empréstimos compulsérios ¢ OFND), uma vez que a
mator parte dos seus recursos foi aplicada nas empresas estatais.. A prépria crise de financiamento,
portanto, gerou as condigdes para a implementa¢do de um amplo processo de troca patnimonial, ao
sroduzir ativos problematicos contra as empresas estatais na carteira dos agentes privados.

Considerado em seu conjunto, a evolugdo descrita acima mostra que a fragihdade fiscal e
financeira do governo federal levou a uma sorte de "eutanasia® do Estado Desenvolvimentista, pelo
virtual estrangulamento daguela que era sua virtude fundamental no contexto do modelo ¢, portanto, sua
condigdo de sobrevivéncia e vitalidade: o elevado poder de indugdo e alavancagem do crescimento
econdmico. A faléncia deste poder, expressa na crise fiscal do Estado, leva a dissolugdo dos lagos
fundamentais que articulavam, ainda que tensa e contraditoriarsente, as diferentes fragdes politicas
dommantes segundo aquela determinada racionalidade desenvolvimentista de intervengdo. Nos ultimos
dois anos da gestdo Samey, ndo havia mais politica alguma de recuperagdo ¢ reordenamento do Setor
Produtivo Estatal. A i6gica emergencial ¢ desesperada do ajustamento ja se preparava para a amphacdo
do timido processo de privatizagdo em curso.
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CAPITULO 3 - SINTESE E CONCLUSOES DA PARTE I

O quadro de referéncia

O quadro de referéncia mais geral no qual se desenvoive este trabalho ¢ dado pela crise do
modelo de intervengdio vigente no pés guerra , seja no seu formato “desenvolvido” - o “Welfare State
keynesiano sgja na sua manifestagio periférica ou atrasada, o chamado “Estado
“Desenvolvimentista”. Esta crise se abre, claramente, com a ruptura do arranjo de Bretton Woods e o
primeiro chogue do petréleo, se deseavolve num turbulento periodo de transigdo até 1979/80 ¢ parece se
“resclver”, neste momento, pela retomada da ortodoxia liberal na defini¢io das diretrizes e agenda das
politicas governamentais.- A sua manifestagio na “superficie” dos fendmenos sécio-econdmicos se da

7T
-

pela crise fiscal profunda e cumulativa que se estende pelos anos oitenta e imobiliza aquele que era, até
entdo, o mstrumento central da intervencdo, a politica fiscal. '

Nosso objetivo principal for analisar os_desdobramentos desta crise para um dos componentes
estruturals daqueles modelos de intervencdo: a atividade diretamente produtiva dos Estados capitalistas,

nos paises onde ela atingiu 2 dimensio suficiente para que suas economias viessem a ser rotuladas como
mistas.

Estes desdobramentos  compe-se, num primeiro momento, da ampliagio simultanes da
instrumentalizacdo das empresas estatais pela politica econdmica e dos fluxos fiscals compensatorios
gntre empresas e governo, estes ultimos resultado conjunto das tensdes geradas pela propria crise e da

propria instrumentalizagio. Num segundo momento, eles se expressam na avassaladora onde universal
de privatiza¢des,

Enfocar os desdobramentos da crise significou, na Parte I, restringir a analise 3s décadas dos
setenta e citenta, abrangendo, portanto, os processos de privatizagdo e seus antecedentes imediatos.

Nossu foco af limitou-se essencialmente is relagdes fiscal-financeiras entre empresas estatais e governo,
¢ ao significado das privatizagdes para o ajustamento fiscal. No caso brasileiro, além destas dimensdes,
tivemos condigdes de aprofundar a analise do modelo econémico-financeiro do processo.

A opgdo por este recorte implicou abandonar qualquer tentativa de analisar, em si mesma, a crise
do modelo de intervengdo. Na amplitude que demos 4 analise dos desdobramentos, englobando Europa e
América Latina, seria tarefa acima de nossa competéncia prover uma discussdo adequada dos fatores
determinantes da aparente exaustdo e agonia do outrora poderoso Estado Intervencionista. A opgio por
uma anilise abrangente, de carater comparativo, das privatizagdes ¢ suas determinagdes fiscais, excluiu
a possibilidade daquele aprofundamento.

A questiio geral da intervencio no Brasil

A Parte Il deste trabalho é uma tentativa de fazer esta andlise para o caso brasileiro. Sen
objetivo € prover indicagbes sobre a natureza do modelo de economia mista implantado no pais a partir
dos anos quarenta e buscar, com base nas caracteristicas que este modelo desenvolyen, uma
mterpretagdo para a crise que conduz 3 privatizagdo. A hipétese primeira e mais geral &, portanto, que,
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no Brasil, assim como no resto no mundo, a privatiza¢io é um desenlace do processo de esgotamento do

potencial dindmico e integrador do modelo de economia mista com gestdo estatal forte, tipico do pos-
guerra,

Esta hipotese mais geral remete necessariamente a analise para o mbito mais geral da natureza
¢ forma da intervencdo em economias ditas de industrializacdo tardia. Ha uma certa tradigdo, bastante
consolidada, de lidar com estas questdes fazendo uso (e frequente abuso) do conceito de padrio de

ntervencio  estatal que, aplicado & realidade latino-americana, se concretiza no Estado
Desenvolvimentista.

Ambos os conceitos nos provocam um certo desconforto. Especificar o que venha 3 constituir,
analiticamente, um “padrio de intervencdo” no sentido geral, que dé conta dos miltiplos aspectos da
acdo estatal, nos parece tarefa complexa e até, possivelmente, invidvel, A vaga e genérica nogiio de
“Estado Desenvolvimentista™ aplicada a todo o amplo periodo em que se desenvolve a industrializacio
pesada e, na realidade, se constitui o estado Nacional, nos parece oferecer pouco mais que elementos
unpressionisticos em nivel muito alto de abstracio.

Nossa precaria solugfio para o problema consiste em buscar ndo 2 especificacdo global de um tal
padric, mas em delinear uma certa “visdo” da intervengdo estatal global que privilegie varidveis e
refagBes relevantes para o entendimento de uma forma especifica da intervengdio, a atividade produtiva
estatal, {pags. 173-175).

Esta “visdo” pretende ser construida pelo enfrentamento de guatro questdes basicas:

1} As restrigdes associadas a0 processo de constituigdo do Estado nas condigdes do chamado
Capitalismo Tardio.

2} A natureza do arranjo juridico organizacional do Ap. de Estado e das formas de gestdo politico-
geonomica.

3} As formas de expansio das fontes de financiamento pablico.
4) As formas de articulagdo e interagfio entre capital estatal e setor privado no processo produtivo.

As trés primeiras sdo de ordem geral, e pretendem compor um quadro de referéncia para o tema
principal da analise, referido na quarta questdo,

A anzlise do modelo de intervengdo mais geral por esta “Gtica seletiva” - nossas trés primeirag
guestdes - compde o contetdo do Capitulo 1. A problematica de fundo é aquela da constituigdo
simulténes e interativa do Estado Nacional e do sistema industrial integrado, no “curto” espago de tempo
de cinco décadas. Entendemos que, neste contexto, a intervengdio estatal ¢, em ultima instncia,
determinada pela necessidade de um processo acelerado de edificagio de um sistema produtivo industrial
integrado, @ partir de uma economia primaric-exportadora eminentemente fra'gmentada em espagos
econdmicos regionais. Isto significa processos, simultaneos e concentrados no tempo, de edificagio do
parque industrial, integragio do mercado nacional e, finalmente, constituigio do Estado Nacional ¢ do
respectivo Aparetho de Estado capaz de orientar e dar suporte & industrializagfio. Trata-se de explicar
uma expansio, também acelerada e concentrada no tempo, da agenda estatal e dos requisitos financeiros
& organizacionais da intervengfo, antes mesmo que se constitua plenamente o Estado Nacional e em
constante tensfo com este mesmo processo de constituigdo. Trata-se, portanto, de retomar a
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problematica do capitalismo tardio sob a ética especifica da intervencio estatal que viabiliza este
DrOCEss, ' o '

A questdo basica é classica: refere-se & natureza do Estado num contexto de transigdc sem
hegemonia nitida seja- dos grupos ¢ interesses pré-industriais, seja da nova burguesia industrial.
Discutindo algumas proposicdes da Prfa. Draibe (cap. 1 item 1.1), nossa constatagio € que, nas
condigbes impostas pelo processo de industrializagdo tardia, a intervengdo estatal é chamada 2 dpé’rar
duas funcdes basicas eminentemente contraditorias. Por um lado, a submissdo do emprego piblico s
demandas decorrentes de um sistema que faz da mobilidade social um dos pilares de sua legitimagdo. Por
outro, a necessidade crescente de aprofundamento ¢ sofisticagdo de formas eficientes de intervenigdo na
esfera econdmica, exigidas pela marcha acelerada e pelas mutagdes intensas da industrializa-:;éaé
urbanizacio. Estava colocada, pois, estruturalmente, nas condigbes de emergéncia desté Estado, a
dicatomizagdo do Aparelho de Estado numa érbita atrasada, clientelistica, em: contraposicio a outra
mais “moderna”, eminentemente operativa a funcional para o processo de industrializa¢io em sua face
econémico-produtiva. O ponto relevante é gue a auséncia de um guadre hegemonico claramente definido
- apreendida no classico debate sobre o “Estado de compromisse™ ¢ o papel “demiirgico” das elites
burocraticas - torna '_pa'ssivei que o Ap. de Estado se constitua pela progressiva agregagio de orbitas:
setoriais e funﬁionai$ & pelo desenvolvimento de formas peculiares de articulagdo entre agentes privados
e burocracias&etor‘zais' definindo Joci de ordenacdo de interesses em espacos politicos e econdmicos:
pareiais delimitados e dctados -este o ponto - de um grau elevado de autonomia perame o nucleo de
condugdo do Estado. '

Os passos seguintes no delineamento desta “visdo” envolvem a analise do modslo de intervencdo
segundo dois aspectos relevantes para nossos objetivos: o arranjo Jundxco~mstztuc10nal do Ap. de Estado
(AE} e as formas de fmanciamento.

O primeiro aspecto a destacar € o desenvolvimento, constante e a escalas crescentes, do fendmeno
de dicotomizagio acima referido. Acompanhando Luciano Martins em sua analise piéneifa, mostramos
como se estabelece uma irresistivel tendéncia “centrifuga” na conformagio do AE, a qual se inicia nos
anos quarenta encontra seu -auge na década dos setemta. Ela se manifesta na éxpansio da Orbita
descentralizada - empresas, autarquiss, bancos plblicos, holdings - que concentram o fundamental da
intervengdo estatal na atividade econdmica. Sua contrapartida é o atrofiamento das fungles de controle e
gestio no ambite da chamada adnnmstracao direta, que tende a ser “capturada” de forma mais compieta
por pohticas de carérter chentehst}cas ¢ empreguistas, Centrifuga-se, também, -a capac;dade de
plane;amento e a exper:‘:se técnico-gerencial do AE, que se desenvolve nas entidades descentralizadas e
empresas. Do ponto de vista da adequagdo dindmica da agdo estatal as demandas, o processo de
descemrahzacao permrte fundamentalmente criar e agilizar os instromentos de infervengdo no corpo-do
Ap. de Estado, sem enfrentar a gigantesca tarefa de racionalizar e modernizar a administragdo direta, o
qgue colocarxa o dﬂema de subtrai-!a a0 sen papel histérico no madelo de desenvolvimento.

Este trago centnﬁigo” da evolugdo do AE se estende ¢ aprofunda nos anos sessénta ¢ setenta, Ele-
se constitui, na realidade, na filosofia bisica de grande parte das reformas operadas pelo regime militar.
A criagdo do Banco Central e do BNH, dos fundos sociais e dos programas dé incentivos fiscais,
complementados pelas Gltimas grandes holdings e pela utilizagio intensa da forma empresarial como
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expediente para agilizar fragdes da administragdo direta levam ao paradoxo de um Estado ao mesmo
tempo autoritario e fragmentado,

Em sintess, a proposicdo central é que se o processo histérico dos anos trinta aos sessenta €, como
mostrou a Pfa. Draibe, de consolidacio/centralizagio do poder politico e das fungdes concretas de
intervencio na 6rbita central do Estado Nacional, este movimento teve como condicdo de viabilidade 2

descentralizacdo/desagregacio do Ap. de Estado federal, o que vem a ser replicado na esfera estadual
{ftens 132, 1.5.2).

Quando a0 segundo aspecto ~ ag formas de financiamento - o ponto a ser destacado refere-se aos
mecanismos peculiares utilizados para a expansdio da carga tributdria, a partir de uma situacdo de
relativa fragilidade tributaria ¢ financeira do governo federal, que persiste até a segunda metade dos
sessenta.  Ela se orienta fundamentalmente para a tributagio indireta, via vinculagdo de rsceitas
articulada 2 constituigdo de fundos publicos autonomos geridos por entidades do universo
descentralizado,

Este processo, que pode ser caracterizado pela imagem da “tnlogia®  ENTIDADE
DESCENTRALIZADA + FUNDO FISCAL + RECEITA VINCULADA, esta na base da fragilizagdo
estrutural do Orgamento Geral da Unido enquanto instrumento de gestdo do gasto publico (item 1.3.1). A
ampliagdo da capacidade de tributagdo operada pela Reforma Tributaria de 1967 ndo foi acomganhéda,
paradoxalmente, pelo fortalecimento do Orgamento da Unido como pe¢a unificadora. Amda que no
ambito federativo a Unido tenha assumido pleno controle dos fundos publicos até pelo menos inicio dos
oitenta, a desagregac¢io do AE federal, que se acentua neste periodo, “esvaziou” o Orcamento.

A partir do inicio dos setenta, o formato desagregado e autdnomo de financiamento publico é
aprofundado pelo engajamento acelerado nos fluxos externos de crédito. O acesso franqueado e até
incentivado ao crédito externo liberou entidades descentralizadas, estados ¢ municipios das restrigdes
seja do controle parlamentar seja da dependéncia perante o atrofiado sistema financeiro interno.

A analise panoramica feita no cap. | ndo permite fundar e caracterizar um padrdo de
intervengdo estotal. Ela resgata, contudo, aspectos findamentais da intervengdo, seé o que buscamos é
entender a atividade diretamente produtiva do Estado. Ela também evidencia a existéncia de rupturas e
continnidades, o que toma dificil aquela caracterizagdo. Buscamos sintetizar esta evolugdo através de
uma periodizagio que v& a etapa de reformas da segunda metade dos sessenta como uma transigo entre
duas fases distintas da imtervengdo. Ha ruptura, antes de mais nada, porque o golpe militar precipita a
transferéneia do poder politico ¢ econdmico para a orbita federal, Ha também ruptura porque esta
transferéncia se did com ample fortalecimento da capacidade tributdria e financeira do Estado,
concentrada no Ambito federal. Ha, porém, continuvidade, fundamentalmente pela preservagio e
aprofundamento da descentralizagdo/desagregacio nos planos juridico-institucional e financeiro ao nivel
de governo federal, movimento este reproduzide nos governos estaduais, por forga mesma do controle
que a Orbita federal mantinha sobre as principais fontes de recursos,. Ndo nos aventuramos (e de resto,
nio nos cabe neste trabatho) a uma interpretagdo politica mais ampla deste processo, mas nos parece
clare que o preco da fragil legitimagdo alcancada pelo regime militar foi sempre a tolerancia e
aceitagdo da elevada autonomia dos seus diversos “bragos™ operacionais, assim como dependeu sempre
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do atenidimento as oligarquias regionais e govemadores bidnicos para sustentar a aparenma de reglme
democratico. '

0 Setor Prednhvo estatal no Brasﬂ

~Assim posta uma wsao seletiva” da intervengdo estatal em geral o ¢ap. 2 apresenta o nicleo da
nossa argumentacdo. La tratamos de reconstituir o desenvolvimento histérico da presenga dtretamente
produtiva do Estado na economia brasileira. A idéia central consiste em visualizar o amplc periodo 1940
a 1990 comc compcsta por uma etapa de constituicio - até inicio dos vetenta segmda por uma glapa de de
plena vigdncia do que chamamos Padréao de Feonemia Industrial Mista, esta eXpressio. busca designar
um determinado arranjo pub]rcc«pnvado na organizacio da indistria braszlexra RITANjO este expresso na
definigdo e estabilizagio de “fronteiras” dindmicas a nivel dos espagos produtivos, e 8o cstabe}ec_lmen_m
de formas pec'uliafé;; de articulagdes -entre agentes publicos e privados, -

No ttem 2.1, reconstituimos os aspectos que julgamos essencials do longo processo de
1mpiememaqao do Setor Produtivo Estatal brasileiro. A questdo cléssica, cieste pcntc de vista, refere-se
ac cardter aparentemente anarquico e involuntario desta ocupacdo de espacos predutzvos Ha tres
aspectos que juigamos centrais para a interpretagdo do periodo. Primeiro, o© Estado Nacional. - le1a-se,
as fragGes de “hte burocraticas geradoras das estratégias estatistas ¢ namonai—desenvo!wment:stas - ndo
detém, ainda, capaczdade fiscal e financeirs e poder politico para assumir plenamenie a tarefa £
sintomético disto que o8 grandes projetos pioneiros reahzados exc!us:vamente pelo govemno federal -
CSN, CVRD, Paulo Afonso, Fab. Nacional de Motores - foram v1ab11;zados por condiges
excepcionais do contexto de guerra Segundo, os fortes conflitos entre govamo eo capltai estram?ezm_
que controlava os setores chave na infra-estrutura, em tormno a pohtxca tarifaria e apmpna:;ac do
excedents, conduziu progressivamente a omissio destes capitais fa sustentat;an _dqs niveis de
investimento necessarios ac ritmo acelerado da industrializagdo. Em terceiro :I'ug'ar_, as evidéncias
indicam que os agentes mais dindmicos nas iniciativas de implementacdio dos setores fundamentais do
SPE, nesta fase, sdo governos estaduais, individualmente ou mais frequentemente associados 2 grupos
privados. A origem da maior parte destas iniciativas, nos anos cmquenta e sessenta, na siderurgia,
energia elétrica, telecomunicagdes, decorre de “vocagdes regionais” ou do puro e s:mpies enfrentamento
das caréncias locais em infra-estrutura, numa época em que ndo havia sistemas integrados e portanm o
suprimento e energia e comunicagdes, por exemplo, dependia de esforgos de investimento local '

Estes trés aspectos nos permitem levantar a h:potese de que, pelas caracteristicas mesmas que
assume a estrutura federativa do pais até 1964, o govemo federal fica Imutado macaalmente a uma
atuacdo eminentemente politico-normativa - por exemplo, na constituicdio dos sxstemas de vmcu!acan de
receitas que, na etapa que analisamos, beneficia principalmente os govemos estaduals via construgao
rodovidria e setor elétrico. A criagio da Petrobris e do BNDE, no inicio dos cmqnenta demarca o mlczc
de um dermorado ¢ complexo processo onde se consuma o afastamento .do capltal estrangelro, mas
permanece indefinido o perfil do controle estatal sobre os setores progressxvamente estat:zados Amda |
que nossa pesquisa ndo ofereca elementos para proposigBes mais conclusxvas, nos parece passwel _
arriscar a hipétese de que, ao final dos cinquenta, estava de alguma forma em curso uma alternativa
nitidamente federativa para a implementagdo do SPE, que parecia apontar para uma presenga dominante
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da esfera estadual. O govemno federal contava entdo com A Petrobras, a CVRD ¢ uma parcela pequena
do setor elétrico. No entanto, no curto espago de uma década esta situacfo serd revertida, definindo-se
no micio dos setenta uma quase total hegemonia federal no controle do SPE,

Com as mesmas reservas, avangamos a hipétese de que este fendmeno decorre, essencialmente, do
padrdo de financiamento estabelecido no periodo de constituigdo, A inviabilidade de uma expansio
apoiada em financiamento crediticio, tanto intemo como externo, forgou a que a base de recursos se
himiasse 4 receita operacional e aos aportes orgamentdrios. As profundas disparidades regionais na
distnibuigdo dos mercados e, portanto, do excedente setorial tomava inevitavel a criagfo dos conplexos
sisternas de redistribuicdo de recursos, cuja operagdo era o principal objetivos das “trilogias” que
descrevemos. Os impostos dnicos, assim como posteriormente os seus similares criados para 0s portos,
telefonia e marinha mercante, sempre tiveram um sentido basico de alimentar “sistemas fechados de
distribui¢do” sob controle de entidades descentralizadas necessariamente federais. Desta forma, ainda
gue o contexto politico do periodo garantisse amplo predominio dos estados no acesso aos recursos

vinculados {p. ex. recursos do IUCLG ¢ IUEE), a propria natureza redistributiva do sistema forgava a
gue a gestdo do sistema permanecesse na oOrbita federal. Exatamente esta fungdo foi fator de
fortalecimento do BNDE neste periodo, caracterizando-o como um tipico banco do Seter Produtivoe
Estatal.

Nos setores onde, por motivos que demandam ainda investigagdo, ndo se montaram “sistemas
fechados™ de redistribuigdo (siderurgia) ¢ onde o autofinanciamento padecia de limitagdes estruturais
devido & natureza da atividade (transportes ferrovidrios), o financiamento tinha que se apoiar,
mevitavelmente, em aportes orgamentarios, a partir de recursos gerados pela expansZo monetaria. No
caso da siderurgia, esta fungdo de apoio financeiro emergencial, exigida pelo insucesso da mator parte
das iniciativas estadual-privadas, foi operado via BNDE e BANCO DO BRASIL, E sabido que a
fragilidade tributania do Estado fol contomada, nos anos cinquenta, pelo recurso amplo a emissdo
monetaria. Isto fazia do governo federal o “emprestader em dltima nstdncia” capaz de atender as
dificuldades dos projetos iniciados pelos governos estaduais e setor privado,

A consolidagio do modelo nos anos sessenta.

(O processo de constituicdo evolui para colocar, no micio dos anos sessenta, alguns dilemas cujo
enfrentamento levara a definigdo do que chamamos PEIM. Eram eles: .

i} Os focos remanescentes de presenca estrangeira que obstaculizavam a adequagdo da
capacidade produtiva & exigéneias do crescimento;

2} as limitagdes do modele de financiamento vigente. '

3) a escolha entre a centraliza¢fo no govemo federal ou a dispersio federativa que era tendéncia
vigente,

4) a definigdo do modelo de gestdo para o SPE, que envelvia a escolha entre o modelo de holdings
independentes ou o fortalecimento do BNDE como uma superholding articuladora de tedo o sistema de -
produgdo estatal,

O afastamento final do capital estrangeiro consolidou o que chamamos estrutura de Ocupagdo
Setorial da economia brasileira. Estabilizam-se “fronteiras™ formais ou implicitas ao nivel do sistema
produtive, tacitamente aceitas pelos agentes privados relevantes e trazendo implicita uma certa “divisdo
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de trabalho” expressa na lideranga conjunta’do capital estatal e privado extemo, ¢ uma posicio
subordinada mas organicamente articulada do capital nacional. '

No financiamento, as reformas fiscal ¢ financeira ampliaram fortemente a capacidade do Estado
em prover crédito de longo prazo, funcdio para a qual o setor financeiro interno ndo ‘se mostrara
preparado até entio. Colocava-se, entdo, a questio de como organizar o acesso de agentes pibiicos e
privados. as novas fontes de recursos. A aceleracdo inflacionaria no final do ciclo do Plano de Metas
¢olocara em cheque o financiamento eminentemente monetario até entdo utilizado ‘em substituicdo as
fontes crediticias. '

A opgdo estratégica do Regime Militar foi clara: fortalecer a capacidade de autcfinanciamento do
SPE - o que foi realizado a partir de meados da década por uma politica agressiva de atualizagio ¢
sustentagdio das tarifas reais - e, num segundo momento, explorar esta mesma capacidade como base
para alavancagem de crédito externo. De cutro lado, os novos recurses fimanceiros seriam integralmente
direcionados {via principalmente BNDE, CEF e BNH) para o setor privado. |

As duas outras questdes eram distintas mas estreitamente correlacionadas. Nos ‘sessenta, a herazzqa
federalista estava ainda presente nas altemativas de preservagdo do controle estaduai sobre alguns
setores, e, porque ndo, de reversio do dominio federal sobre cutros, como a s:demrg:a Mostramos, no
item 2.1.5. que a opgdo centralizadora prevalecen,  subsistindo a presenca estadual apenas nos dois
setores onde 0 modelo de financiamento em base de receita vinculada garantira aos estados capac:dade
estavel de inversdo: rodovias e setor elétrico. Nas telecomunicacdes; onde a _eszat:za;:ao se fexz
tardiamente, a opgfio centralizadora emerge depois de amplos esforgos para'via'bii'iz'ar uma opgdo
reprivatizante. Vale notar que, mesmo no caso excecdo , o setor elétrico, a hegemonia federal sera
estabelecido um pouco mais tarde. Entre 1974 e 1982 a ELETROBRAS consolidara - amplo dominio
sobre o setor, subordinando as empresas geradoras estaduais do sul/sudeste pe}a:'im'poﬁ;io"de um
sistema de transferéncias intrasetoriais que preservava para a holding maior capacndade de inversio, e
forcava o sul/sudeste a transferir excedente para o norte-nordeste. Desta forma, durante o penodc de
vigéncia do PEIM, a érbita federal teria o controle total sobre os processos decisorios do SPE. |

Restava entdo a escolha entre um sistema integrado e centralizado de gestio, mum modelo
semelhante ao do IRI italiano - para cujo controle o BNDE era, de ha muito témpo, o candidato
declarado - e a confirmacdo do modelo “centrifugado” nas holdings setoriais, cujo paradigma era a
Petrobras. Mostramos que este conflitc - que perpassa a consolidagiio da siderurgia, das
telecomunicagfes e da petroquimica - é resolvido contra o Banco. Até 1973 criam-se as Gitimas grandes
holdings, ¢ a Portobras dois anos depois. A nosso ver, a rejeigdo a um modelo mais centralizado e
apoiado numa instituicio bancaria - que, como a experiéncia do IRl demonstra, ampha em muito a
flexibilidade financeira e de gestdo - deve ser creditada a resisténcia das elites burocraticas setoriais
{com destagque para a Petrobras), frequentemente associados a interesses regionals, preocupados em
manter 2 autonomia que o sistema anterior permitia.

O Padrio de Economia Mista

Chegamos aqui a um ponto essencial. A nosso ver, 0s desenvolvimentos ocorridos no periodo 64-
73, seja a0 nivel mais geral da reforma do Estado (cap. 1) seja ao nivel da produgo estatal, resnitamna



285

consolidagio de um modelo bem definido de organizagio da economia mista brasiléira. Ele en%rolve,_
como vimos, uma solugdo para o problema do financiamento, um arranjo de gestfio para a elevada
parcela do setor produtivo nas mos do Estado, ¢ a consolidagio do que chamariamos de “fronteiras
dindmicas” para o desenvolvimento da acumulagio. No item 2.2, interrompemos um pouco nossa
trajetéria de reconstituigdo histérica para fazer uma analise dos tragos fundamentais que caracterizam
este padrdo. O objetivo é ressaltar aspectos deste arranjo que se constituem em focos potenciais de
fragilidade ¢ conflito, & que exercerdio forte influéncia no desempenho posterior deste modelo. Estes
tragos sio;

1) o carater estanque do tripé capitalista, ou seja, o “isolamento” entre as trés formas de capital -
estatal, estrangeiro e nacional - ao nivel da estrutura de propriedade dos ativos. As “fronteiras” ao nivel
tecnico-produtive coincidiam com as “fronteiras™ ao nivel da propriedade. Vale dizer, inexiste uma
orbita financeirs de gestdo que se constitua num canal de ordenagdo de interesses e coordenagio
estratégica. Apenas no setor petroguimico o chamado modelo tripartite representou uma aproximagio a
wto. Os pontos cruciais aqui sdo, primeiro, que esta separagdo entre as esferas de capital ac nivel da
propriedade tem como consequéncia que o “afastamento” da EE perante o tipo-ideal privado de
desempenho (cap. 1 da Parte 1) nfo afeta interesses privados. Pelo contrario, ele tende a ser, pelo menos
no curto prazo, funcional para as condigdes de acumulagio privada a frente e a ré. Segundo, na auséncia
deste tipo de coordenagdo, a “solidariedade™ que se desenvolve entre as “patas” do t7ipé se apoia
basicamente em articulages entre setores e unidades empresariais, cuja analise desenvolvemos a partic
de uma releitura do conceito de /inkages originalmente formulado por Hirschman. (item 2.2.1 2).

23 O tipo peculiar de avtonomia estabelecida para o SPE perante o controle governamental. Por
um Jado, o processo de descentralizaglio deslocou para as holdings setoriais a “intgligéneia™ e a
“expertise” planejadora; o Congresso nunca contou com mstrumentos de controle sobre o SPE; o
Executivo nunca exercen com efetividade os poderes inerentes a condigio de proprictario do capital
Tudo isto configura uma elevada autonomia para a atuagdo das holdings setonais.

Esta autonomia, contudo, € bastante especifica. Ela tem uma fragiidade basica, que é o controle
exdgeno dos precos ¢ tarifas. A propria evolugdo histérica do SPE sempre remetey para ¢rgdos
colegiados e consethos da adm. direta o controle dos pregos. Esta tensdo se resolve, nos setenta e
oitenta, pela cristalizacdo de uma pratica peculiar de negociagdo politica entre burocracia de gestio do
SPE, sistema politico e interesses privados, onde a expansio continuada da inversio e a preservagio de
privilégios corporativos eram “trocadas” pela abertura parcial ¢ seletiva das decisdes de mvestimento
para aqueles agentes (neste ponto, vale remeter para a discussfo que realizamos ne cap. 1 Parte I, sobre
o problems do “afastamento™). Os tragos essenciais deste arranjo, decisivo para o desenvolvimento
posterior do modelo, sfo a dispersdo da capacidade planejadora, dos propessos decisorios técnico-
produtivos ¢ a fragilidade do acesso governamental a estes processos decisdrios, agravada pela virtual
mexisténcia de quadros técnicos habilitados na adm. direta. '

3) Quanto a0 modelo de financiamento, a nosso ver os ponto os frageis relevantes nio se referem,
como é frequentemente proposto na literatura, a dependéncia dos recursos externos. A questdo com os
recursos externos nio reside desde logo na sua utilizagiio, mas no conjunto de decisdes que levou a sua
sobreutilizagic e perda de seu controle na segunda metade dos setenta. O aspecto relevante que pode ser
associado ao endividamento externo é Que ele viabilizavs uma ampliagdo adicional da autonomia do
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SPE, pois dispensava 2 maioria dos grupos de subordinar-se seja a um gestor financeiro publico seja ao
sistema financeiro privado e, principalmente, dificultava a conex3o com as estratégias governamentais de
politica industrial e regional. '

Em segundo lugar, a estrutura de vinculagbes sobre a qual se assentam os complexos mecanismos
de redistribuicdo das receitas setoriais - 8 esta altura ampliados pelos sistemas da Telebras, Portobras e
Sunamam - subtraia-do Orcamento Geral da Unidio uma ampla base de tributagio indireta, numa fase
em que a pressdo pelo ajustamento fiscal iria se tornar crescente e as possibilidades de ampliar a receita,
politicamente restritas, Os recursos, embora formalmente fossem impostos federais, ficavam retidos na
orbita dos grupos estatais.

Evitando repeticdes, remetemos o Leitor para o tem 2.3.1. (pag. 236), onde resummos ©
significado do PEIM como consolidag8o de uma estrutura publico-privada peculiar, € caracterizamos os
focos potenciais de conflito ¢ disfuncionalidade que esta estrutura trazia inscrita. -

Qs limites do modelo: o II PND ¢ a “instrumentalizacdo contraditéria”

Q primeiro choque do petréleo e abertura da crise mtemauonai coloca para 0. govemo a
disjuntiva fundamental entre crescimento e estabilizacdo. A opgdo clara do regime militar foi pela
continuidade da “fuga para a “frente” propiciada pelo crescimento econéhgi__c,q. -Esta estratégia,
corporificada no 1 PND, significava, nos termos que agqui utilizamos, explorar .ao limite .as
potencialidades do PEIM cbnstituido Significava, 20 mesmo tempo, uma mudanca. na naturezy: e um
aprofundamento da instrumentalizagdo. Na etapa anterior, o papel da EE como mstrumento esta ligada,

gssencialmente, 3 prépria implantagdo da indistria. Nesta nova etapa, a ccmstztmgac em 51 mesma. nio
¢ mais o fim basico e a condigdo de sucesso da intervengiio. A estratégia ex1ge do mcdaio uim
desempenho superior, pelo uso ordenado do poder de compra do SPE e da sua capacidade de aiavancar
expansdo, Este serd, provavelmente, o periodo onde o Estado brasileiro mais terd se aproximado de
operar uma politica industrial ativa por instrumentos outros que ndo o cimbio e os controles In_e)_';tte_mqs,

Quais sdo os tragos basicos deste arranjo de instrumentalizagio? Pr'iméiro' ¢la pressuple a
permanéncia dos aspectos positivos principais do periodo anterior: realismo tarifirio e portanta glevado
poder de autofinanciamento ¢ de alavancagem crediticia. Segundo, visa expiorar todos 08 elementos
favordveis disponiveis na PEIM entdo comsolidada. Terceiro, é eminentemente um wvetor de
instrumentalizagdo que emana do Planejamento, e pretende operar um papel dupiamente mtegrador
definir uma nova dindmica para a mdustnahzagao & recompor uma nova base de ahangas capaz de
fegitimar o Regime,

No item 2.4.2, debatemos com Carlos Lessa ¢ A.B. Castro a questdo do sucesso ou fracasso do
PND. Nasso_primeira_pomb é que, nas condigSes adversas que a conjuntura intermacional apresentava, a
consecugdo destes objetivos estfatégicos tinha uma condigdo bésica: que a conjugaz;z‘io de iﬁvestimentos-e :
financiamento piblico ao setor privado conseguissem, de alguma forma, deslanchar um processo
dinamicamente equilibrado de crescimento em cujo bojo, a médio prazo pudessem se desenvoiver as
mudangas desejadas ac nivel da estrutura industrial. Neste sentido, o “f’racasso“ 'do PND poderla ser
descrito como-a incapacidade de, com um bloco de inversdes estatals, lograr a adequa;:aa dinamica do _
crescimento ao nivel do conjunto da economia. Nosso ponto é que, se isto fosse mavel seguramente 500
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seria sob uma condigdo: um grau elevado de coordenagdio e racionalidade planejadora que integrasse o
investimento do SPE com os demais instrumentos fiscais e financeiros (BNDE) 2 disposi¢io do govemo.
Esta coordenagio exigia, por sua vez, duas coisas: arranjo politico institucional minimo que garantisse o |
acesso s decisdes zlocativas e um padrio de financiamento compatwel no sentido de garaptir 2
sustentacdo do gasto..

Um exame cuidadoso dos tragos estruturais que identificamos acima para a PEIM instalada
mostra a virtual inviabilidade desta coordenagiio. Primeiro, o tipo particular de autonomia’controle
exercido. Embera retendo poder de controle sobre tarifas, o Planejamento detinha limitada capacidade de
merferir nos processos téenicos alocativos do investimento. O segundo fator refere-se ao modelo basico
de financiamento. O nivel ainda adequado de tarifas e as fontes vinculadas de recursos e o acesso 20
endividamento externo farto tomava rtestrito o poder de barganha do govemo para condicionar e
coprdenar o3 planos de inversdo.

Trata-se, portanto, de um impedimento que deriva dos tragos essenciais assumidos pela PEIM.
Tem razdo, portanto, o prof. Lessa quando sustenta que o Il PND fracassou. O PND fracassou
enquanto estratégia de redefinicio estrutural. Com isto queremos dizer que, onde ele tentou
superar os limites do padriic de economia mista instalado, fracassou. Mas tem razdo também o prof.
Castro, quando chama a atengdio para a longevidade do Plano (ou, pelo menos, de seus grandes projetos),
qus 1rdo auxiliar nz efefivagdo do seu {de Castro) polémico “superavit estrutural”. Nosso argumento ¢
que, embora ndo logrando as reformas estruturais pretendidas, o PND significou a dinamizagio ¢ o
aprofundamento do modelo de economia mista recém instalado.

No ttem 2.4.3, apresentamos um rapido sumario da evolugdoe do investimento publico nos setenta ¢
oterta, Evidenciam os dados que o investimento do SPE cresce sistematicamente até 19381/2, gquandoe
reverte, cal para um patamar mais baixo e estavel até 1987 e, a partir dai, mergulha rapidamente para
nivers absurdamente baixos nos primeires anos noventa (ver pags. 275 ¢ 276). O Plano, ponanto,
sobreviveu de alguma forma,

Nossa interpretacdo para estranha conjugacio de “fracasso estratégico” e continuidade esta
apresentada no item 2.4.4. E fato sabido que a crise do Il PND a0 nivel das metas do Planejamento
coincide com mudancas importantes ao nivel da condugdio estratégica da politica econdmica. E
exatamente em 1976 que ocorre o primeiro passe para fortalecimento de Mario H. Simonsen. Ainda que
um tanto vaga e imprecisa, a dualidade em certo sentido esquizofrénica concebida por Lessa para
caracterizar o periodo - "Fazenda" versus "Plangjamento” - contem forte apelo descritivo. A etapa
anterior, 1974-76, representa claramente a hegemonia do Plangjamento. Com a incapacidade do PND de
gerar, no curto prazo de dois anos, o surto de expansio necessario, torna-se cada vez mais dificil para o
Planejamento persistir na teoria da "ilha da prosperidade” para justificar a politica de crescimento. E
forqoso aceitar a progressiva inclusio, na agenda basica da politica econdmica, dos problemas da
inflagdio e da balanga de pagamentos. A trzjetéria de fortalecimento de Simonsen é, claramente, a
trajeténia no sentido da opcdo pelo ajustamento, que fora preterida na estratégia do i PND.

Como se pode comciliar, entdo, a ewvidente substituigdo, ao nivel das diretrizes de politica
econdmica, da "hegemonia desenvolvimentista® pela logica do ajustamento, com a também evidente
persisténeia dos altos niveis de investimento e o agravamento crescente das condigdes macroecondmicas?
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A nosso ver, a resposta esta na constatacio de que o I PND, expressdo da Unica altemativa vigvel de
continuidade do crescimeﬁto_ecm&;nico centrado na industrializac8o, foi assimilado, absorvido por uma
légica mais ampla de politica macroecondmica que, a0 MesmO tempo que preserva o crescimento,
modifica radicalmente o sentido da interagio publico-privado na produgfio. ¢ subordina a intervengdo
estatal, em Ultima instancia, s exigéncias da politica de ajustamento,

Chamamos. a esta “logica mais ampla”, que se instala progressivamente a partir de 1976, de
“instrumentalizagdo contraditéria”. Se o PND era, inicialmente, um processo articulado que mobilizava
o instrumento empresa estatai'buscandp extrair todas as potencialidades entdo disponiveis no PEIM, sua
progressiva erosio mstala um_a'_nova dindmica de curto prazo que operava m “circulo virtuoso” a0 nivel
Macroecon 6miéo, mas cutnulativamente perverso ao nivel microecondmico para @ SPE.

A logica deste processo era clara. A contencio de tarifas servia aos objetivos da - politica
antiinflaciondria. A virtual eliminacio dos aportes fiscais auxiliava na contengiio . do-défickt piiblico,
atendendo as presses parcialmente bem sucedidas de Mario H, Simonsen na Fazenda. - O SPE era entdo

“empurrado” (mciuswe com incentivos, retirada de proibigdes e, no limite, coergdio explicita) a buscar
recursos extemos. Isto cumpria a fungio essencial de substituir o setor privado que, apesar dos esforgos -
governamentats, _sé -r&tirav_é aceie_r_adamente da captagio extema.. O corolario, 2. sustentagdo do
investimento a niveis elevados ate a crise de 1982. A burocracia de gestdo das estatz_iis-,- & todos os setores.
ecoondmicos difg_ta ou indiretamente dependente do seu investimento compactuam plenamente com este
arranjo, uma vez que ele viabilizava a sustentacfo de seus planos megalomanos de expansdo. Ele tinha a
virtude de conciliar ‘;aji.:ste" ihterﬁo fechamento da balanca de pagamentos e, de forma precaria e cada-
vez mais conflituosa, a preservagdo de todos os interesses politicos e privados argamzados {"linkados™)
& expansdo do SPE. Um mmples cotejamento dos elementos descritos acima com as, caracterlsﬂcas que
acentuamos no PEIM consntuxdo toma claro o que quisemos dizer com a proposigio de que 05 elementos .
da crise do SPE estavam Ja de alguma forma inscritas no PEIM. N

Os anos oitenta - esgotamento do modelo e o caminho para a prwatlzacﬁo _

A ruptura de 1982 explicita as consequéncias do processo de .ins_tmment_al_iz_aq:éc contraditdria
operado de fcnﬁa__ifr_espons_ével, _p_finciﬁahnente no periodo 1978-82. A subordinagdo temporiria da
politica econdmica és_'di_rett_izes. do F MI impulsionou forgas reformistas que vinham emergindo desde o
final dos setenta. Pi’{xgressivam_ente,-. dois movimentos aparentemente antagdnicos- ganham forga. Por um
lado, inicia-se a desmoﬁtagem do sistema tributério centralizador, alterando-se os . critérios de partitha ¢
ampliande a autonomia dos estados ¢ munlmp:os, exatamente nO momento em que se ampi:avam as-
pressdes sobre o Ors,‘amenta Federal, em grande parte devido ao SPE.

A redugio dos recursos do governo federal, por sua vez, impulsionou, a0’ mvel do Exedutive, um
forte movimento de recentralizago e retomada de controle sobre o vasto aparato descentralizado' e
desagregado. Sdo expressio deste esforgo o fortalecimento tempordrio da SEST; a reforma da “ligagdo
siamesa™ entre Banco Central ¢ Banco do Brasil, ¢ a reforma do proprio processo orcamentrio que
permite gue ele se aproxime , pela primeira vez em cinquenta anos, de um controle abrangente sobre a
dimensio fiscal no pais. (item 2.5. introdugdo).

Estas reformas, fora de qualquer davida, afetam aspectos. cruciais do modelo de intervencdo
consalidado no infcio ﬂo_s_-set-enta‘; A desagregacio da maquina federal, que atingira seu auge no’ final da -
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década, comega a ser lentamente enfrentada. Nao se trata, porém, da superagdo efetiva do modelo de
intervengdio vigente, E muito mais a sua agonia, uma fase de transigio onde os tragos estruturais
resistem, persistem fugidios, perdendo seu dinamismo mas ac mesmo tempo bloqueando a emergéncia de
uma nova ordem. '

Aqui se coloca uma guestio crucial, que deriva da nossa prépria opgdo, faita com certas reservas,
de pensar em termos de um padrdo de intervengdio. Como devemos ver a questdo do esgotamento e
superacdo do padrio de economia mista que vimos de analisar? Queremos encarecer aqui o sentido
preciso que damos aos termos esgotamento e supera¢io. O primeiro entendemos como a exaustdo da
capacidade estatal de ordenar e dar dinamismo ao processo de acumulagdo no contexto de um
determinado marco estrutural. O segundo refere-se 3 efetiva reforma e modificagdo destes elementos
estruturais, condigdo para a definigdo de um novo padrio. A relevincia desta diferenciagdo reside,
evidentemante, em que o processo de crise e transigao pode envolver uma longa agonia de slementos
estruturais relevantes do padrio esgotado. Queremos mostrar aqui que, embora os anos oitenta
tenham sido marcados por um processo crescente de reformas que atingiram aspectos basicos do
madelo implantado no final dos sessenta, no que se refere A produ¢do estatal o arranjo do Estado
Pesenvolvimentista preservard, de algums forma, seus fraces fundamentais, mas perde
inexpravelmente sua capacidade integradora e dinamizadora.

Podemos aqui, finalments, estabelecer a conexdio com a andlise da Parte I, sobre a natureza mais
geral da privatizacdc como uma decorréncia do esgotamento do modelo de intervengio ativa do pos-
guerra. Isto porque a crescents disfungdo do arranjo de instrumentalizagdo contraditéria se expressa,
como nos demais paises anahisados, na ampliagdo das tensdes fiscal-financeiras entre SPE e Tesouro, e,
por fim, sa opg¢do privatizante. Vejamos, porianto, estes dois pontos essenclals: a persisténcia
degenerada dos elementos do padrdo, ¢ a convergéncia dos conflitos para o plano fiscal. '

A persisténcia pode ser evidenciada em trés aspectos:

13 E evidente que a crise de 1982 demarca um ponto de inflexdo, a partir de qual comegam a se
gsgargar @ romper as fortes articulactes de interesses que soldavam EE, interesses politicos e privados
nz fage anterior, A reduglo do investimento, contudo, vai se concretizar plenamente apenas a partir de
1986/7. A observacio dos graficos as pags. 256 mostra que, embora inferior acs niveis de pico
praticados em 1981/2) o investimento estatal permanece estabilizado entre 1983 e 1987,

2) A politica tarifaria conserva sua fun¢do antiinflacionaria por toda a década, sobrecarregada
ainda mais agora pelas exigéneias do drive exportador. Os constantes esforgos de recomposigio foram
sistematicamente abandonados diante da exigéncia maior de atenuagdo da aceleragdo de pregos. As
tabelas a pag. 266 sdio eloglientes. Somente o setor de derivados escapa 3 compressdo sistematica dos
pregos.

' 33 O modelo basico de financiamento apoiado em recursos externos também persiste, no sssencial,
travestido & modificado pela nova realidade criada pela crise da divida. De fato, o SPE continua
“rolande” sua divida com base em recursos “externos”, leia-se, nos “depdsitos de projetos” controlados
pelos credores internacionais. Além disto, o SPE emerge como o ultimo mstrumento de que dispde o
governo para tentar romper o Dbloqueio internacional ac acesso a novos recursos, © que é
desesperadamente tentado até, pelo menos, 1986/7, junto ac BIRD, Eximbank’s e governos. Somente
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em 1986/7 ¢é que se pode comsiderar efetivamente extinto o padrio de financiamento com base em
TECUTSO$ eXternos,

A funcionalidade destes trés aspectos €, portanto, no periodo 1982-87, virtualmente a mesma- do
periodo anterior, Ja os outros dois elementos tipicos do modelo previamente existente - a elevada
autonomia dos grupos do SPE e a reduzida dimensio dos aportes fiscais - cumprem o papel de elemento
de ajuste emergencial, expres.sando o progesso de degeneragdo do modelo que ocorre neste mesmo
periado.

Primeiro, a contrapartida da “promiscuidade financeira” operada por coberturas de aval ¢
empréstimos-ponte foi o forte cerceamento da autonomia das empresas estatais, Este ja se iniciara com
a criagfio da SEST em 1980, ¢ se acentua quando se estrutura o sistema de controle governamental sabre
relendings e cobertura de aval. Se antes de 1982 o “escape” do SPE as restrigSes de autras fontes era o
endividamento extemso, quando este se fecha ndo ha alternativa sendo “passar o chapéu™ nos guichés
politicos e téchicos do governo federal, em busca de autorizagles e priomdades na concessdo das
autorizaghes para relendings. :

Esta restricio & autonomia, no entanto, nde € construtiva, ndo significa a subordinagio do SPE a
um nivel maior de racionalidade planejadora capaz de superar a relativa anarquia tipica do modelo
centrifugado anterior. A SEST, como ¢ consensualmente aceito, nunca passouw de um Jimitado “'xerife”
orgamentario administrando de forma atrapzlhada tetos de dispéndio adequados para-departamentos

4

ministerials, mas absurdos para complexos industriais. Os fortes controles impostos no “socorro”
financeiro subordinaram as estatais um obscuro e informal processo politico de acesso, sobre 0 qual
pouco se sabe, mas que jamais tera sido, provavelmente, orientado para qualquer politica mais ampla de
recrdenagdo financeira e produtiva. ‘O padrio anterior de autonomia, com todos 05 seus vicios, tinha
virtude de preservar, de alguma forma, uma dimenso técnica de racionalidade: planejadora. E
amplamente reconhecida a exceléncia das estruturas de planejamento desenvolvidas por muitos dos
grupos estatals nos anos sessenta e setenta, Os anos oitenta assistem a subordinag_ﬁb desta autonomia
ndo a uma instdncia central gue unificasse o SPE sob diretrizes mais gerais, mas a0 casuisme de
decisdes emanadas dos guichés de controle. Ha, portanto, degeneragdo, e ndo. Qualquer sinal de

emergéncia de uma nova ordem.

Sera, porédm, principalmente nas relagdes financeiras entre SPE e Tesouro que se manifestarfo,
como que por residuo, a rigidez e degeneracio do modelo de intervengdo. A partir de 1982, sera
retomada em ritmo acelerado o financiamento fiscal do SPE. Na realidade, apreéenté-se tardiamente a
“conta™ da msmunentahzaqao contraditoria, cobranca que féra postergada pela acumulat;ao temporaria
de grande parcela da dmda gxteTna nas empresas estatais.

Ao se interrcmperem os fluxos voluntarios externos, o SPE passsa a lancar mdo, em carater
emergencial, dos mecanismos de cobertura automatica de aval do Tesouro, cfperadcs pelo Bancoe do
Brasil. Qs poucos recursos que ainda consegue obter junto aos orgamsmos multxlaterals nio sd0
suficientes para cobrir os pesados requisitos de rolagem. Tio logo emergem os pn_m_e_l_rps_ acordos sobre a
divida, passa a ficar di‘sp‘onivei o mecanismo de relending, pelo quai os bancos crédores reciclam
internamente os recursos depositados e retidos em contas sob seu controie 1o Banco Centrai Para
agilizar estas operagbes, sm geral demoradas, o govemo passa a adlantar as EIMpresas 0s recursos,
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através dos chamados “emprestimos-ponte”, Até ai, esta sistematica ndo representa impactos definitivos
sobre o caixa do Tesouro, mas apenas expanséo do crédito intemo, cuja contrapartida € o aumento do
endividamento do SPE perante o Tesouro. E, no entanto, efetivamente, um processo disfargado de
transferéncia da divida externa depbsitada nas estatais para o seu depositario final, o Tesouro. Neste
periodo foram também ampliadas os aportes diretos ao SPE, por capitalizagdo de blocos de dividas
perante agentes financeiros publicos, mas o principal da sustentagdo financeira se da pelos mecanismos
crediticios. Os empréstimos-ponte passam a ser sistematicamente utilizados como antecipagdo de novos
empréstimos externos pleiteados mas raramente concedidos, e acabam por se institucionalizar comoe um

mecanismo de aportes fiscais ao SPE travestido de apoio crediticio temporarnio.

A tltima tentativa pars, de algoma forma, reordenar os instrumentos e recuperar alguma vitalidade
do Estado Intervencionista tera sido feita em 1986/87, na gestdo Funaro. Esta, a nosso ver, pode ser
tida como o verdadeiro “canto do cisne” do modelo intervencionista ativo, o estertor final nesta sua curta
agonia. Neste periodo se esboga uma certa recuperagio nas tanfas, a imposi¢do de metas de performance
vinculadas ao apoio financeiro, e uma tardia tentativa de recriar a “super-holding” que o BNDE ndo
conseguira ser vinte anos antes. Este é, a meu ver, o ponto de esgotamento efetive do modelo.

Em 1986/7 sdo também feitas as ultimas tentativas desesperadas de utilizar a5 empresas estatais
como instrumento de captagdo de recursos extemos. Os Planos de Recuperagdo Setorial dos setores
elétrico e siderirgico foram um capeamento elegante para tentar wviabilizar os chamados
cofinanciamentos, onde os orgdos multifaterais eram chamados a contmibuir. (O fracasse sucessivo destas
iniciativas terminava sempre em adiantamentos - o indefectivel empréstimo-ponte - que c¢obna as
necessidades inadidveis de gasto até que 0s recursos externos chegassem. Assim, aos poucos, a “ponte”
passa a ligar o hoje com coisa nenhuma, ¢ o Snus final repousa, como era inevitavel, sobre o Tesouro.

A queda de Funaro abre um periodo de plena anarquia, onde o governo abre mio de qualquer
tentativa de controle do SPE, a SEST ¢ desativada. Os aportes de recursos orgamentdrios contmuaram
se ampliando a partir de 1986, guando o sistema de relending ¢ interrompido. Torna-se plena realidade o
gque i vinha implicito no sistema de empréstimos-ponte, A divida do SPE ¢ transfenida para o Tesouro,
iniciando o processo de saneamento que permitira, mais tarde, uma privatizagio mais suave.
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